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Abstrakt 
Diplomová práce se zaměřuje na oblast finančního řízení stavebního podniku. První část je 
věnována teoretickému osvětlení postupů a metod, které jsou potom prakticky aplikovány v 
části druhé. 
Práce je zaměřena především na finanční analýzu firmy, zjištění finančního stavu podniku. 
Ten je posléze vyhodnocen pomocí ukazatelů, které jsou pečlivě vybrány a jejich význam je 
rozebrán v teoretické části. Finanční analýza je provedena v pěti po sobě jdoucích letech, 
které poskytují alespoň částečnou představu o vývoji firmy. Po zhodnocení celkové situace 
firmy pokračuje navržením krátkodobého finančního plánu, ve kterém je snaha nastínit směr, 
kterým by se měla firma ubírat v budoucím čase. 
  
Klíčová slova 





The Diploma thesis is focusing on the sphere of financial management of a building company. 
The first part explains the theoretical background of procedures and methods that are 
subsequently applied in practice, as described in the second part.  
The paper focused in particular on the finincial analysis of the company and on determining 
the company’s financial standing. The financial standing is finally evaluated using indicators 
which were chosen very carefully and the importance of which is analyzed in the theoretical 
part of the paper. The financial analysis was done for five successive years that provide at 
least partial notion of the company development in the past. Having considered total situation 
the paper goes on with the proposal of a short-term financial plan striving to outline the 
direction the company should follow in the next year. 
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Výraz (pojem) EKONOMIKA může mít tyto významy: 
 hospodářství – např. národní, nadnárodní, podnikové, domácí atp. 
 hospodaření jako prostředek ekonomické činnosti (organiz, plánování, řízení) 
 hospodárnost jako důsledek využití ekonomických prostředků. 
Výrazem EKONOMIKA se tedy vyjadřuje stav (systém), činnost a nauku. 
Úkolem mojí diplomové práce je zhodnotit činnost a stav vybraného stavebního 
podniku - posoudit ekonomickou situaci stavebního podniku. Ekonomické 
chování je typické pro chování společnosti a v ní zejména ve speciální oblasti – 
v podnikatelské a při podnikání. Společenský i právní rámec podnikání se obecně 
děje v podnikání. 
Podnik je instituce vzniklá k výkonu podnikatelské činnosti, tedy 
institucionalizované podnikání. Podnikání je upraveno obchodním zákoníkem (zákon 
č. 531/1991 Sb., v aktuálním znění). Ten definuje podnikání jako „soustavnou 
činnost prováděnou samostatně podnikatelem vlastním jménem a na vlastní 
odpovědnost za účelem dosažení zisku“. 
Každá ekonomika, tedy i ekonomika stavebního podniku, musí pro zajištění 
svého fungování plnit tyto tři základní úkoly: 
 co a za kolik produkovat (struktura a množství) 
 jak produkovat (způsob produkce, určení zdrojů a nástrojů produkce) 
 pro koho produkovat (okruh zájemců o spotřebu produkce). 
Podnik je v obchodním zákoníku definován jako soubor hmotných, osobních 
a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží: 
 věci, 
 práva, 
 jiné majetkové hodnoty náležející podnikateli, sloužící nebo mající sloužit 
k provozu podniku. 
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Podnikání obecně je tedy cílevědomou činností za účelem přeměňovat vstupy 
ve výstupy. Vstupy z vnějšího prostředí podle autorů Koontze a Weihricha [6] tvoří 
lidé, kapitál, manažerské dovednosti, technické znalosti a technické dovednosti; při 
tom však jde i o zájmy lidí: např. zaměstnanci chtějí vyšší mzdy, více dalších požitků 
a větší bezpečnost práce, vlastníci podniku (akcionáři) patřičné zhodnocení vložené 
kapitálu, odběratelé kvalitní výrobky za přijatelnou cenu, stát a orgány státní správy 
daně a ekologické fungování atd.. Požadavky jsou často protichůdné a je úkolem 
manažerů je integrovat do vhodných cílů a potom zajistit jejich plnění. Manažeři 
vykonávají řadu funkcí – plánování, organizování, personalistiku, vedení, 
kontrolování a koordinování. Analýza (rozbor) je nedílnou součástí všech těchto 
funkcí (fází řídícího procesu). Výstupy z analýz tvoří základ pro rozhodování 
managementu, podstatnou část však tvoří v plánování a kontrolování. 
Podnikání je charakterizováno několika podstatnými rysy: 
 Základním motivem je snaha o dosažení zisku jakožto přebytku výnosů nad 
náklady. 
 Zisk se dociluje uspokojováním potřeb zákazníků. V centru pozornosti 
podnikatele je zákazník s jeho zájmy, požadavky, potřebami, preferencemi 
atd. 
 Potřeby zákazníků uspokojuje podnikatel svými výrobky a službami 
prostřednictvím trhu, což vede k tomu, že musí čelit riziku. Snahou 
podnikatele je sledovat takovou strategii a politiku, která by riziko snížila na 
přijatelnou úroveň. 
 Pro jakékoli podnikání je charakteristické, že na jeho počátku vkládá 
podnikatel do svého podniku kapitál, a to vlastní nebo vypůjčený. Velikost 
tohoto kapitálu je značně diferencovaná a závisí jak na předmětu podnikání, 
tak i na jeho rozsahu. 
Ať tak či onak, snaha podnikatele směřuje ke zhodnocení kapitálu, který byl 
do podnikání vložen, a to především kapitálu vlastního. Výrazem zhodnocení 
kapitálu je zvyšování hodnoty firmy. Především ke zhodnocení vloženého kapitálu 
slouží vedle řízení a kontroly analýza činností. 
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Pod výrazem analýza (rozbor) dle Akademického slovníku cizích slov 
rozumíme „všeobecnou metodu zkoumání jednotlivých složek a vlastností nějakého 
předmětu, jevu, činnosti; myšlenkové nebo faktické rozkládání jednoho na mnohé, 
celku na části, děje na akty. v ekonomii: zkoumání stavu a vývoje určitého 
ekonomického systému, jeho částí, okolí nebo určitého ekonomického jevu“. 




1 EKONOMICKÁ ANALÝZA 
Ekonomickou analýzou je chápána činnost ve sledování určitého 
ekonomického celku (jevu, procesu), jeho rozklad na dílčí složky a jejich podrobnější 
zkoumání a hodnocení za účelem stanovení způsobů jejich zlepšení, a jejich 
opětovnou skladbu (agregaci, shlukování, syntézu) do upraveného celku, a to s cílem 
zlepšení jeho fungování a zvýšení výkonnosti. Ekonomická analýza v tomto pojetí se 
může týkat podniku, závodu i dalších vnitropodnikových útvarů, může zahrnovat 
všechny podstatné nebo jen některé jevy a činnosti v těchto jednotkách, jejím 
předmětem může být nejen finanční činnost (na to se obvykle zužuje), ale i ostatní 
činnosti, často přejde do „technického“ rozboru používá i neekonomických 
ukazatelů. Podstatnou součástí takto pojaté ekonomické analýzy je její hodnocení a 
návrhy na zlepšení současného (zjištěného) stavu.[1] 
Předmětem ekonomické analýzy může být celý podnik, jeho výsledky a 
všechny jeho činnosti, nebo části podniku a pouze některé jeho činnosti nebo 
procesy. 
Analýzu souhrnných výsledků označuje Zalai [14] jako první okruh analýzy, 
který by měl být předmětem zájmu vrcholového managementu, druhým okruhem 
jsou parciální výsledky, jež by měly být v centru zájmu příslušných odborných 
útvarů; tyto analýzy (rozbory) někteří autoři nazývají rozbory výběrové, dílčí, 
tématické, zatímco rozbory prvního okruhu označují jako komplexní. Podle 
pravidelnosti provádění lze rozbory klasifikovat jako pravidelné (periodické) a 
nepravidelné (neperiodické), podle doby, které se týkají, jako rozbory dlouhodobé a 
krátkodobé (operativní). 
Výchozí otázkou každé analýzy (rozboru, hodnocení) je určení, komu a 
jakému účelu hodnocení slouží. Typickými subjekty, které hodnocení vyžadují, 
jsou  
 management podniku 
 statutární orgány  
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 akcionáři  
 zaměstnanci a odbory  
 finanční úřad  
 orgány statistiky  
 banky  
 investiční společnosti  
 věřitelé aj.  
Je zřejmé, že požadavky na hodnotící kritéria a v jejich rámci na potřebné 
ukazatele budou u jednotlivých skupin interesantů různé. Pokud jde o hodnotící 
kritéria, lze za základní typy považovat  
 standardy, resp. plánované hodnoty (srovnávání skutečnosti s normou, s 
plánem); jsou vyjádřeny v různých jednotkách od fyzikálních až po peněžní,  
 časová srovnání (srovnávání absolutních ukazatelů rozdílem nebo podílem),  
 konkurenční srovnání (druh srovnávání prostorového),  
 obecné požadavky na chování a jednání pracovníků, uspořádání pracovních 
elementů aj.  
Hodnotící kritéria jsou jednak ekonomická, většinou ve formě monetárních 
ukazatelů (např. ROI, ROE, Cash Flow, EPS, ale i např. porovnání cen výrobků na 
trhu a vlastních cen, hodnotu pro vlastníka, odchylky od norem aj.;), která potřebám 
některých zájmových skupin nejvíce vyhovují, jednak mimoekonomická ve formě 
nemonetárních ukazatelů (např. tržní podíl, spokojenost zákazníků, kvalita, podíl 
nových výrobků, průměrná doba výroby, inovační schopnost aj.). Do ekonomických 
kritérií (ukazatelů) zahrnujeme především finanční ukazatele (výše a struktura aktiv, 
struktura zdrojů, zhodnocení kapitálu, ukazatelé likvidity, Cash Flow a řada dalších). 
K mimoekonomickým ukazatelům můžeme počítat podíl výrobku na trhu, kvalitu 





Tradiční ukazatele, používané především ve finanční analýze (někteří autoři je 
nazývají monetárními ukazateli), modernímu řízení podniku nepostačují a byly proto 
(na požadavky stakeholderů 1)rozšířeny o nefinanční (nemonetární) ukazatele.  
Americký přístup k řízení – monitoring 2, který se uplatňuje v USA, v SRN i 
dalších zemích, vychází z toho, že: 
 řídit se dá jen to, co se dá měřit,  
 cíle musí být operabilní (formulovány tak, aby se z nich daly vyvodit 
konkrétní úkoly pro konkrétní jednotky a ty se daly kontrolovat),  
 struktura a obsah ukazatelů ovlivňují chování pracovníků.  
Z toho vyplývá, že pro řízení (a tím i pro analýzu) nestačí jeden ukazatel, ale 
že musí být vytvořen celý systém ukazatelů specifikovaný pro jednotlivé stupně 
řízení, přičemž na nejvyšší úrovni (top management) převládají cíle finanční 
(monetární), jejichž počet s nižšími stupni řízení klesá ve prospěch ukazatelů 
nefinančních (nemonetárních); je jasné, že celý systém ukazatelů musí být 
konzistentní, cíle nesmějí být v konkurenčním postavení. Uvádí se tři základní 
úrovně řízení:  
 celopodniková úroveň (ukazatele se zaměřují na strategické cíle – ty se 
obvykle týkají tržeb, podílu na trhu, nových produktů, pracovníků a 
technologie, dále na organizační strukturu a vše co souvisí s tržními 
požadavky a základními funkcemi podniku),  
 procesní úroveň (pro každou funkci v rámci podniku se stanovují ukazatele 
výkonu, jejichž dosažená úroveň se srovnává s plánovanými hodnotami),  
 úroveň pracovního místa (ukazatele, především nefinanční, postihují 
požadavky, nároky a výkonnostní kritéria pracovníků).  
                                                 
1
 Pojem stakeholder podle Wikipedie zahrnuje: dodavatele, odběratele, zaměstnance, management podniku, akcionáře, 
různá sdružení se vztahem k ekologii. 
2
 Monitoringem se rozumí několikastupňový víceúčelový informační systém, který na základě systematického pozorování, 




Tento systém vychází z pojetí prof. Kaplana a prof. Nortona z Harward 
Bussines School (1992) a vžil se pro něj název Balanced Scorecard (ve zkratce 
BSC). Je jednou z metod, která se velmi rychle rozšiřuje v řízení podniků v USA, v 
Evropě i u nás. Podle svých tvůrců se tato metoda zaměřuje na měření a řízení 
výkonnosti podniku pomocí vyváženého hodnocení podstatných skutečností, které 
determinují hodnotu firmy a znázornění výsledného scóre podniku vyjadřující jeho 
schopnost výkonu. Zaměřuje se na budoucnost (perspektivu) a jmenuje čtyři základní 
perspektivy: 
 finanční (uspokojování zájmů vlastníků - především růst hodnoty pro 
majitele), 
 zákaznickou (jde o zájmy zákazníků - jejich spokojenost, úroveň jejich 
uspokojení, věrnost zákazníků atd.),  
 procesní (stav a rozvoj podnikových procesů a jejich standardizaci -
organizace a řízení, technologie, logistika, inovační procesy atd.),  
 inovace a učení se (je zaměřena na zaměstnance - schopnosti zaměstnanců, 
odměňování, schopnost inovací aj.).  
Východiskem je strategie podniku, která je rozložena prostřednictvím 
podnikové perspektivy do konkrétních ukazatelů s uvedením hybných sil výkonnosti. 
Tak např. finanční perspektiva vychází ze strategického cíle dosáhnout vysoké 
produktivity práce, ukazatelem je produktivita práce a hybnou silou především 




2 EKONOMICKÁ ANALÝZA A CONTROLLING  
Ekonomická analýza má blízko ke controllingu; ten začal vznikat ve 30. 
letech minulého století v USA, do Evropy přišel na konci 50. let. Rozšířil se nejvíce 
v SRN, z počátku v evropských dceřiných společnostech amerických firem, později 
se konstituoval jako relativně komplexní ekonomická disciplína. Na rozdíl od 
účetnictví (zvláště nákladového a manažerského) nebyl a není zaměřen na minulost, 
ale především na současnost a budoucnost. Jeho základními funkcemi je 
 funkce plánovací,  
 funkce zjišťovací a dokumentační vč. funkce kontrolní,  
 reporting (systém výkazů a zpráv).  
Ekonomická analýza je spojena se všemi funkcemi controllingu. Kontrola 
zahrnuje především analýzu, a to zjištění skutečného stavu (podklady poskytuje 
účetnictví a operativní evidence), jeho porovnání s plánem, s minulým obdobím, s 
optimálními hodnotami, s konkurencí, s odvětvovými průměry aj., zjištění odchylek 
(od plánu, optimálních hodnot, konkurence atd.) a jejich příčin, a navržení opatření 
ke zlepšení současného stavu. V tomto směru cenné poznatky těm, kteří controlling 
provádějí, může poskytnout ekonomická analýza. Úkolem controllera (ten, který 
controlling provádí)  je vybrat pro podnik ukazatele, které nejlépe postihují jeho 
činnost a její výsledky. Je zřejmé, že výběr bude záviset na úrovni řízení. Užší a 
globálnější bude na vrcholovém stupni, detailnější na úrovni nižších stupňů řízení.  
Na vrcholové úrovni třízení jsou zpravidla zjišťovány a analyzovány tyto 
ukazatele:  
 rentabilita celkového kapitálu,  
 rentabilita vlastního kapitálu,  
 ziskovost tržeb,  
 výsledek na pracovníka,  
 ukazatele pracovního kapitálu.  
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Počty ukazatelů, jejich obsahová náplň a jejich názvy se v jednotlivých 
zemích liší. Proto v rámci Evropské unie v minulých letech začalo docházet k tzv. 
harmonizaci účetnictví pomocí tzv. direktiv. Ve světovém měřítku se tak děje 
pomocí Mezinárodních účetních výkazů IAS (International Accountig Standards) a 
účetních standardů US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), které 
jsou uznávány světovým kapitálovým trhem a jimž se zřejmě v budoucnu přizpůsobí 
jak normy EU, tak normy IAS. Ke sjednocení ukazatelů byla vypracována soustava 
ukazatelů, které postihují hlavní vztahy v podnikové ekonomice a slouží k hodnocení 
podniků. Jde o dvě skupiny ukazatelů: ukazatele pro analýzu majetkové a finanční 
situace a ukazatele pro analýzu výnosové situace.  
2.1 Ukazatele pro analýzu majetkové a finanční situace:  
 intenzita využívání dlouhodobého hmotného majetku,  
 ukazatele obratu (oběžných aktiv, zásob, kapitálu, pohledávek),  
 podíl vlastního kapitálu,  
 síla vnitřního financování,  
 dynamický stupeň zadlužení.  
2.2 Ukazatele pro analýzu výnosové situace:  
 rentabilita tržeb,  
 rentabilita vlastního kapitálu,  
 rentabilita celkového kapitálu,  
 ukazatele nákladové a výnosové struktury.  
Navržená soustava ukazatelů by měla sloužit jak pro vnitřní řízení podniku, 
tak pro mezipodnikové srovnávání, a to i pro trendovou analýzu.  
Řízení, jehož důležitou částí je kontrola a analýza, by mělo být zaměřeno 
nejen na výsledky činností, ale především na samotné činnosti (procesy), které k 
výsledkům vedou. Tomu nejvíce odpovídá průběžná kontrola a analýza (řízení v 
reálném čase). K tomu je nutná úzká spojitost analýzy a plánování. Bez stanovení 
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cílů a úkolů v měřitelné formě (většinou ve formě standardů či norem) nelze činnost 
podniku a jeho výsledky hodnotit. Proto je tak důležitý management podle cílů. 
K verifikaci důležitosti ekonomických analýz pro řízení a rozvoj podniků 
jsem si vypůjčil fragment internetové upoutávky jedné firmy: 
Firmu lze "nakopnout" k růstu pomocí jednoho účetního ukazatele. 





Z výše uvedeného účetnictví, finance a controlling jsou jednou z 
nejvýznamnějších technik managementu poskytujících relevantní informace k řízení 
podniku. Proto ve své diplomové práci využiji pro zhodnocení ekonomiky 
stavebního podniku osvědčených a v poslední době ustálených ekonomických, 
zejména finančních ukazatelů prostřednictvím finanční analýzy. Po jejich 
vypracování a vyhodnocení porovnáním s normály, budu schopen spolehlivě 
zhodnotit ekonomickou situaci vybraného stavebního podniku – STAVOPROJEKTA 
stavební firma, a.s., Brno. 
  
MOJE FIRMA MÁ 
POTÍŽE S FINANCEMI 
Pomozte mi zjistit, kde 
je problém 
MOJE FIRMA JE OK, 
ALE NEROSTE 




3 FINANCOVÁNÍ, FINANČNÍ ŘÍZENÍ PODNIKU 
Každá podnikatelská činnost vyžaduje peníze a je současně vyjadřována 
peněžně. Hmotné procesy se projevují v toku peněz, a to buď ve formě peněžních 
příjmů, nebo peněžních výdajů. Proto je usměrňování a ovlivňování peněžních 
vztahů a toků jedním ze základních obsahů řízení podniku a patří k nejdůležitějším 
funkcím managementu podniku. 
 
Obrázek 1:Peněžní toky v podniku 
3.1 Finanční řízení podniku (finanční manag.) má čtyři hl. úkoly: 
1. opatřovat kapitál pro běžné i mimořádné potřeby podniku a rozhodovat o jeho 
struktuře a změnách struktury. To jsou aktivity, které se týkají strany pasiv 
v rozvaze, 
2. rozhodovat o umístění kapitálu, financovat běžné činnosti podniku, vývoj 
nových výrobků a nových technologií, vracet vypůjčený kapitál investorům 














3. rozhodovat o rozdělení zisku, 
4. prognózovat, plánovat, zaznamenávat, analyzovat, kontrolovat a řídit 
hospodářskou stránku činnosti podniku tak, aby byla zajištěna jeho finanční 
stabilita, kterou v podstatě rozumíme schopnost podniku platit své současné 
splatné závazky z běžných příjmů, budoucí závazky z budoucích příjmů, 
potřebné investice z vytvořených fondů a neplánované výdaje z rezervních 
fondů, resp. možnost si na tyto úhrady bez problémů vypůjčit. 
Získávání a rozdělování peněžních prostředků se souhrnně nazývá 
financováním. Veškeré financování a finanční řízení vůbec je ovlivněno dvěma 
faktory: 
 časem a  
 rizikem. 
Faktor času spočívá v tom, že peněžní obnos vyplacený nebo přijatý 
v různých časových okamžicích má rozdílnou hodnotu (koruna dnešní je cennější než 
koruna získaná později, neboť tu, kterou máme dnes, můžeme investovat tak, aby 
nám přinesla další užitek nebo úrok). 
Faktor rizika spočívá v tom, že ten, kdo rozhoduje, tj. vybírá jednu 
z možných variant, si není jist výsledky těchto variant, neboť obvykle varianta 
s větším rizikem přináší i větší zisk a varianta s menším rizikem přináší menší zisk. 
Riziko vzniká z vnějších příčin (zejména solventnost obchodního partnera, 
hospodářská krize, inflace), nebo z vnitřních příčin samotného podniku. 
Riziko ztráty vynaložených prostředků se snižuje jejich rozložením do více 
akcí, diverzifikací výrobního programu, vytvářením rezervních fondů apod. 
PLATÍ: Čím vyšší je riziko, tím vyšší je i požadovaný výnos. 
Všeobecná pravidla pro finanční rozhodování: 
 při stejném riziku se preferuje vždy větší výnos před výnosem menším 
 preferuje se menší riziko před rizikem větším 
 za větší riziko se požaduje větší výnos 
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 preferují se peníze obdržené dříve před stejnou částkou peněz obdržených 
později 
 motivací investování do určité akce je očekávání většího výnosu, než by 
přineslo investování do jiné akce, ovšem s přihlédnutím k míře rizika 
 motivací veškerého investování je zvětšení majetku. 
3.2 Finanční analýza 
Ve starší literatuře, nyní už výjimečně, se pro termín finanční analýza používá 
též termínu bilanční analýza (z původního německého termínu Bilanzanalyse či 
Bilanzkritik). Je specifickou částí analýzy zdrojů, což v praxi znamená, že se jedná o 
analýzu činností, v nichž primární úlohu hrají finance či peníze a čas. Cílem takovéto 
analýzy je odhalit silné a slabé stránky firmy, zjistit její výkonnost a získané 
informace vyhodnotit tak, aby se z provedené finanční analýzy stal jeden z nástrojů 
sloužící k řízení podniku.  
Z hlediska provedení lze finanční analýzu rozdělit na interní a externí, z 
hlediska zaměření pak na statickou, dynamickou a poměrovou finanční analýzu.       
Historicky finanční analýza vznikla brzy po vzniku peněz, neboť bylo třeba 
provádět rozvahy o tom jak s nimi hospodařit. Tyto rozvahy však byly prováděny 
bez hlubšího poznání a lze říci i nahodile. Moderní chápání finanční analýzy vzniklo 
v USA ke konci 19. století, ovšem i zde se jednalo o chápání na úrovni zobrazování 
rozdílů v absolutních účetních  ukazatelích, přičemž z nich byly uvažovány téměř 
výhradně peníze. Systematický rozvoj finanční analýzy a jejích nástrojů začal 
v průběhu Velké hospodářské krize závěrem 20. a počátkem 30. let minulého století, 
kdy začala být důležitá problematika likvidity, která se tak stala součástí 
analytických úvah. Vyvrcholení krize pak přineslo uvažování o přežití firmy. Další 
rozvoj finanční analýzy následoval po druhé světové válce, kdy začala být 




3.2.1 Pojetí finanční analýzy v podmínkách České republiky 
Pojetí finanční analýzy bývají často definována podle pěti kroků či hlavních 
etap, v nichž finanční analýza probíhá: 
1. výpočet ukazatelů zkoumaného podniku, 
2. porovnání hodnot ukazatelů s odvětvovými průměry, 
3. analýzy časových řad, 
4. hodnocení vzájemných vztahů ukazatelů pomocí pyramidové soustavy, 
5. návrh opatření ve finančním plánování a řízení. 
Uvedený výčet analytických kroků postrádá komplexní přístup. Skrývá 
nebezpečí neúplného, tudíž méně kvalitního hodnocení podniku. Proto je toto pojetí 
finanční analýzy označováno za užší vymezení.  
Finanční analýza, která je rozborem dat, jehož základem je finanční účetnictví 
podniku a má poskytnout co nejkvalitnější podklady pro podnikatelská rozhodování, 
zahrnuje i důležité nefinanční informace a propojuje technickou a fundamentální 
analýzu je považována za širší pojetí finanční analýzy. 
3.2.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Data pro finanční analýzu lze čerpat z nejrůznějších zdrojů, jejich volba 
závisí na potřebách uživatelů finanční analýzy a také na dostupnosti jednotlivých 
zdrojů. 
3.2.2.1 Účetní výkazy 
Například Kovanicová a Kovanic uvádějí: „Naprosto převažující podíl 
informačních zdrojů, z nichž vychází finanční analýza, představují účetní výkazy 
finančního účetnictví. V nich je uložen ohromný informační potenciál, jehož úspěšné 
využití umožňuje rozmnožovat bohatství firmy.“ [2] 
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Při finanční analýze se nejčastěji pracuje s účetními výkazy sestavenými ke 
konci účetního období (konec roku, konec hospodářského roku) nebo s výkazy 
sestavenými k nějaké mimořádné události, fúze, akvizice, zahájení velké investice 
apod.: 
 účetní výkazy finančního účetnictví (veřejně dostupné a ostatní) 
 údaje vnitropodnikového účetnictví (manažerského účetnictví, controllingu) 
 výroční zprávy 
Provádět finanční analýzu uprostřed účetního období má mnoho úskalí, 
zkreslené jsou především výsledkové položky, ale také rozvahové položky 
podléhající sezónním vlivům. U stavebního podniku to může být například stav 
materiálu nebo stav nedokončeného dlouhodobého hmotného majetku. 
Rozvaha (bilance) 
Rozvaha poskytuje údaje pro řízení a posuzování finanční situace účetní 
jednotky. Tato okolnost ovlivňuje členění a uspořádání aktiv a pasiv. Jednotlivé 
položky se uvádějí jako stavy běžného účetního období a stavy za účetní období 
minulé. 
Rozvaha se skládá ze dvou částí. Část (stranu) zobrazující aktiva a část 
(stranu) zobrazující pasiva, přičemž mezi nimi musí platit rovnováha (součet aktiv se 
rovná součtu pasiv). 
Na straně aktiv je vyčíslena hodnota majetku účetní jednotky, na straně pasiv 
jsou zobrazeny zdroje na jejich pořízení. 
„Rozvaha poskytuje informace pro finanční rozhodování podniku zejména 
v oblastech: 
 rozhodování o výši a struktuře podnikového majetku, 
 rozhodování o výši a struktuře podnikového kapitálu, 
 měření schopnosti podniku zhodnotit vložený kapitál, 
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 měření efektivnosti využití podnikového majetku, 
 rozhodování o způsobech financování investičních záměrů, 
 posuzování finanční situace podniku prostřednictvím finanční analýzy.“ [7] 
Výkaz zisků a ztrát 
Výkaz zisku a ztrát poskytuje informace zejména pro posuzování rentability 
podnikání. Je uspořádán stupňovitě. Tento způsob umožňuje získat informace o 
zdrojích torby hospodářského výsledku podniku, tedy o jeho výnosech a nákladech v 
jednotlivých činnostech - druzích činností:  
 provozní činnost (v této části se zjišťují výnosy, náklady, přidaná hodnota a 
obchodní marže jako rozdíl mezi tržbami za prodané zboží a služby a náklady 
na ně)  
 finanční činnost (v této části se zjišťují výnosy a náklady spojené 
s finančními operacemi firmy), 
 mimořádná činnost (zahrnuje nepravidelné a nahodilé výnosy a náklady 
podniku na ně). 
Součet hospodářského výsledku z provozní činnosti a hospodářského 
výsledku z finančních činností je označován jako hospodářský výsledek za běžnou 
činnost. Spolu s mimořádným hospodářským výsledkem potom součet vypovídá o 
celkovém hospodářském výsledku podniku. 
Pro účely provádění finančních - zejména nákladových - analýz se využívá 
kromě výše uvedeného druhového členění účelového členění výnosů a nákladů, které 
využívá výsledků z vnitropodnikové účetní evidence. Kombinace druhového a 
účelového členění nákladových položek umožňuje využití údaje k nákladové analýze 

































Obrázek 2: Provázanost účetních výkazů 
3.2.2.2 Neúčetní materiály 
Dalšími zdroji užitečných informací k provádění finančních analýz jsou 
neúčetní materiály. Zde je paleta možností velmi široká a je na finančním 
analytikovi, aby poznal, které materiály budou užitečné k provedení finanční 
analýzy. 
Užitečným podkladem mohou být mimo jiné:  
 výkazy o výrobě a odbytu, 
 podnikové přehledy a statistika, 
 přehledy a evidence z oblasti práce a mezd (PaM)  
 vnitropodnikové směrnice týkající se všech oblastí podniku, 
 statistické výkazy, a to jak interní tak externí například od ČSÚ, 
 informace ratingových a poradenských agentur, 
 výhledy a předpovědi zpracované managementem podniku a to jak 
krátkodobé, tak dlouhodobé,  
 zprávy z bank, burz apod., 
 internet. 
Velmi užitečná jsou i data popisující daný sektor ekonomiky, ve kterém 
podnik působí a s tím související údaje o konkurenci. 
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3.2.3 Uživatelé finanční analýzy 
Jak jsem uvedl v úvodu, není lhostejné, pro koho je analýza určena. Jiné 
ukazatele bude podnikový controlling podrobovat rozboru pro management podniku, 
jiné ukazatele bude analyzovat pro jednotlivé závody, jiné pro samostatné referáty a 
oddělení a jiné pro jednotlivé zaměstnance či pracovní pozice. Jiných ukazatelů bude 
k analýze a hodnocení stavebního podniku používat např. banka, vlastník (investor), 
ratingové či investiční agentury apod. Proto je třeba do finanční analýzy stavebního 
podniku zahrnout i ukazatele jinde nepoužívané a ukazatele. 
Dále uvádím schematický přehled tří hlavních skupin uživatelů finanční 









Provozní analýza Ziskovost Likvidita 
Provozní zisk Celková výnosnost Běžná likvidita 
Ziskové marže Výnosnost vlastního kapitálu Rychlý test 
Analýza provozních nákladů Výnos na akcii Pohotová likvidita 
Vztah tržeb a nákladů Zhodnocení ceny akcie Okamžitá likvidita 




Řízení zdrojů Kapitálové výnosy Zadluženost 
Ukazatele aktivity Dividendy na akcii Dluh/aktiva 
Obrat aktiv Dividendový výnos Dluh/vlastní kapitál 
Řízení pracovního kapitálu Výplata/zadržení výnosů Dluh/základní kapitál 





Efektivnost lidských zdrojů 
 
 
Ziskovost Tržní ukazatele Dluhová služba 
Výnosnost aktiv Cena akcie/výnos akcie Úrokové krytí 
Výnosnost vlastního kapitálu Vztah tržní a účetní hodnoty akcie Režijní krytí 
Výnosnost investic Analýza cash-flow 
Obrázek 3: Hlavní skupiny uživatelů finanční analýzy 
3.2.4 Cíle a metody provádění finanční analýzy  
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Obecně lze říci, že primárním cílem finanční analýzy je:  
 posoudit finanční zdraví podniku - jeho dlouhodobou schopnost uhrazovat 
splatné závazky a zhodnocovat majetek vložený do podnikání jako: 
o dlouhodobou rentabilitu, 
o dlouhodobou likviditu, 
 identifikovat kritická místa (silné a slabé stránky) podniku, připravovat 
managementu podklady a návrhy na využití konkrétních ukazatelů a pro 
nápravu slabin firmy s likviditou, 
 predikovat vývoj do budoucnosti.  
Z hlediska techniky provedení existují dva základní způsoby (metody) pro 
vytvoření finanční analýzy:  
a) PROCENTUÁLNÍ ROZBOR – tzv. analýza absolutních a rozdílových 
ukazatelů: 
• trendy 
• fondy finančních prostředků 
• procentní ukazatele 
b) POMĚROVÁ ANALÝZA - analýza poměrových ukazatelů: 
• ukazatele rentability 
• ukazatele likvidity 
• ukazatele zadluženosti a finanční struktury 
• ukazatele aktivity 




Tyto nástroje však nejsou schopny zahrnout některé aspekty, které je žádoucí 
v interní finanční analýze zohlednit, proto je nutno doplnit jejich výsledky tzv. 
pravidly financování: 
• Altmanovou analýzou, případně indexem IN, v některých případech je 
třeba zohlednit Du Pontův rozklad, 
• analýzou pracovního kapitálu či analýzu nákladů a přínosů a 




4 ANALÝZA ABSOLUTNÍCH UKAZATELŮ 
Absolutních ukazatelů používáme zejména:  
1. k analýze vývojových trendů – horizontální analýza a  
2. k analýze komponent – vertikální analýza 
3. k analýze změn - rozdílová analýza. 
Výchozím bodem finanční analýzy je v horizontální i vertikální analýze 
rozbor absolutních ukazatelů finančních výkazů. 
4.1 Horizontální a vertikální analýza 
Horizontální a vertikální analýza pomáhá snadněji nahlédnout do výkazů, o 
nichž bychom měli mít již celkem dobrou představu. Oba postupy umožňují vidět 
původní absolutní údaje z účetních výkazů v určitých souvislostech. Představují 
základní východisko analýzy účetních výkazů a slouží k prvotní orientaci v 
hospodaření podniku. Upozorňují na problémové oblasti, které je potřeba podrobit 
podrobnějšímu zkoumání. 
V případě horizontální analýzy se sleduje vývoj zkoumané veličiny v čase, 
nejčastěji ve vztahu k nějakému minulému účetnímu období. Vertikální analýza 
sleduje strukturu finančního výkazu vztaženou k nějaké smysluplné veličině (např. k 
celkovým aktivům nebo k celkovým pasivům, v odborné literatuře se používá výrazu 
bilanční suma). Cílem horizontální a vertikální analýzy je především rozbor 
minulého vývoje finanční situace a jeho příčin, s omezenými možnostmi učinit 




4.1.1 Horizontální a vertikální analýza rozvahy 
Absolutní hodnoty na jednotlivých řádcích se zpracovávají trojím způsobem: 
• stanoví se rozdíl mezi údaji za dva (pravidla po sobě následující) roky, 
obvykle se odečte od údaje za běžný rok údaj za rok minulý. Pozornost se 
věnuje největším kladným či záporným rozdílům, 
• vypočte se podíl (index) údaje za rok běžný a za rok minulý. Pozornost se 
věnuje relativně značně vysokým či nízkým indexům, zejména když jde o 
položky s absolutně největšími rozdíly, 
• každé položce se přiřadí její podíl (v procentech) na celkových aktivech či 
pasivech. Pozornost se věnuje nápadně vysokým změnám procentního podílu 
na rozvahovém součtu. 
Změny zjištěné v aktivech se srovnávají se změnami v pasivech, a zkoumají 
se jejich vzájemné návaznosti, a příčinné souvislosti s věcnými vnitřními a vnějšími 
vlivy. 
4.1.2 Horizontální a vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Analýza výkazu zisku a ztráty se odehrává v podobě relativních ukazatelů: 
• meziročních indexů, které odhalí nerovnoměrnosti v relativních změnách 
výnosových a nákladových položek (horizontální analýza), 
• procentních podílů jednotlivých položek na tržbách, kde změna podílu může 
signalizovat změnu sortimentu, cen, nehospodárnost aj. (vertikální analýza). 
Výkaz zisku a ztráty je citlivý na externí vlivy (ceny, úroky, daň z příjmů) i 
vlivy na úrovni podniku: vývoj objemu prodeje, cen, výrobně technologické změny, 
změny výrobního sortimentu. Vysvětlení je třeba hledat nejen ve výroční zprávě, ale 
i v obecných hospodářských informacích. 
Nevýhodou horizontální a vertikální analýzy je hlavně to, že změny pouze 
konstatuje, neukazuje však jejich příčiny. Je ale výchozím krokem v orientaci a může 
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upozornit na problémové oblasti, které bude třeba podrobit hlubšímu rozboru. Je-li k 
dispozici kvalitní výroční zpráva, lze významné pohyby komentovat podle jejich 
finančních i nefinančních příčin. 
Horizontální analýza (též analýza vývojových trendů) 
zkoumá změny absolutních ukazatelů v čase, vyjadřuje změnu v určité 
položce v procentech nebo indexem. Porovnání jednotlivých položek výkazů v čase 
se provádí po řádcích, horizontálně, proto tedy hovoříme o horizontální analýze 
absolutních ukazatelů. Horizontální analýza si klade za cíl změřit pohyby 
jednotlivých veličin a to absolutně a relativně a změřit jejich intenzitu. 
Finanční účetní výkazy obsahují jak údaje týkající se běžného roku, tak údaje 
z předcházejících let nebo alespoň z minulého roku. Je nutné mít k dispozici údaje za 
minimálně dvě po sobě jdoucí období. 
Hledáme v nich odpověď na dvě základní otázky: 
• O kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase? – (absolutní změna) 
vypočte se rozdíl hodnot z obou po sobě jdoucích let  
absolutní změna = hodnota t – hodnota t – 1 
• O kolik % se změnila příslušná položka v čase? – (procentní změna) vyjádří 
se procentem k hodnotě výchozího roku 
procentní změna = (absolutní změna / hodnota t – 1) * 100  [%] 
4.2 Vertikální analýza (též strukturální analýza nebo procentní rozbor 
komponent) 
spočívá v tom, že se na jednotlivé položky účetních výkazů pohlíží v relaci k 
nějaké veličině a zjišťuje se procentní podíl jednotlivých položek výkazů na 
zvoleném základu. Při analýze rozvahy bývají položky výkazu vyjádřeny jako 
38 
 
procento z celkových aktiv, resp. z celkových pasiv, tedy z bilanční sumy. Ve výkazu 
zisku a ztráty se jako základ pro procentní vyjádření určité položky bere obvykle 
velikost celkových výnosů nebo tržeb. 
Tato technika umožní zkoumat relativní strukturu aktiv a pasiv a roli 
jednotlivých činitelů na tvorbě zisku. Pracuje s účetními výkazy v jednotlivých 
letech odshora dolů, nikoli napříč jednotlivými lety, proto se označuje jako vertikální 
analýza. Máme-li navíc vedle sebe údaje za dva roky či za více let, můžeme 
identifikovat trendy nebo nejzávažnější časové změny komponent. Relativizovaný 





5 ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH UKAZATELŮ 
Vedle horizontální a vertikální analýzy absolutních ukazatelů finančních 
výkazů je za analýzu absolutních ukazatelů považována i analýza tzv. rozdílových 
ukazatelů, které získáme jako rozdíl dvou absolutních ukazatelů. Pro takový rozdíl 
dvou absolutních ukazatelů se ve finanční analýze používá výrazu fond nebo kapitál. 
Pojmu „fond“ ale ve finanční analýze rozumíme jinak, než jak jej vymezuje 
účetnictví, tedy jako zdroj krytí aktiv (např. kapitálové fondy, rezervní fond aj.). Ve 
finanční analýze je fond chápán jako: 
• agregace určitých stavových položek vyjadřujících aktiva nebo pasiva, 
• rozdíl mezi určitými položkami aktiv na jedné straně a určitými 
položkami pasiv na straně druhé. Takový rozdíl se obvykle označuje jako 
čistý fond. Fondy finančních prostředků zde nejsou účetním termínem, 
ale pojmem finančního řízení. 
Mezi nejčastěji používané fondy ve finanční analýze patří: 
• čistý pracovní kapitál 
• čisté pohotové prostředky 
• čisté peněžně pohledávkové finanční fondy 
5.1 čistý pracovní kapitál 
také označovaný jako provozní kapitál, je nejčastěji užívaným rozdílovým 
ukazatelem vypočteným jako rozdíl mezi oběžnými aktivy (bez dlouhodobých 
pohledávek) a krátkodobými závazky, resp. dluhy, neboť k samotným krátkodobým 
závazkům musíme přidat i běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. 
Termín „pracovní“ vyjadřuje disponibilitu tímto majetkem – jeho pružnost, 
pohyblivost a manévrovací prostor pro činnost podniku. Představuje relativně volný 
kapitál, který manažeři podniku využívají k zajištění hladkého průběhu hospodářské 
činnosti. Pro manažery je čistý pracovní kapitál částí oběžného majetku, 
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financovanou dlouhodobým kapitálem – jinak řečeno – je částí dlouhodobého 
kapitálu vázaného v oběžném majetku. Touto částí dlouhodobého majetku svěřuje 
vlastník pravomoc i odpovědnost managementu podniku za financování běžné 
činnosti. Právě dovednost při hospodaření s čistým pracovním kapitálem je jedním ze 
základních kritérií hodnocení manažerské úspěšnosti. 
Obsah kategorie pracovní kapitál představuje oběžná aktiva očištěná o ty 
závazky podniku, které bude nutno v nejbližší době (do jednoho roku) uhradit nebo 
jej lze charakterizovat jako část oběžných aktiv, která je financována dlouhodobými 
zdroji (dlouhodobé závazky, dlouhodobé bankovní úvěry a vlastní kapitál podniku). 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá pasiva (dluhy) 
Konstrukce čistého pracovního kapitálu je založena na rozlišení oběžného 
majetku s dobou obratu kratší než jeden rok a neoběžného (dlouhodobého) majetku. 
Souvisí s běžným krátkodobým financováním – tedy v podstatě s financováním 
oběžného majetku pokud jde o: 
• určení optimální výše každé položky oběžných aktiv a jejich struktury 
(zásoby, pohledávky, peněžní prostředky v hotovosti i na běžných účtech, 
krátkodobý finanční majetek a 
• stanovení jejich přiměřené celkové výše, výběr vhodného způsobu 
financování oběžných aktiv. 
Funkčně oběžný majetek zajišťuje plynulou hospodářskou činnost a úkolem 
finančního řízení je vybírat a získávat pro uspokojení potřeby oběžného majetku 
vhodné zejména cizí zdroje a v případě přebytku peněžních prostředků vyhledávat 
výnosnější alternativní formy jejich umísťování (např. do krátkodobých cenných 
papírů, do dlouhodobého finančního majetku aj.) s ohledem na zajištění likvidity 
podniku, neboť jednotlivé složky krátkodobých aktiv jsou nejen různě výnosné a 
rizikové, ale i různě likvidní. To je výchozím bodem hodnocení finanční situace 
každého podniku. Stanovení velikosti pracovního kapitálu je určitým kompromisem 
finanční stability a omezování nákladů kapitálu. 
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Relace mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy má významný vliv na 
platební schopnost podniku. Má-li být podnik likvidní, musí mít potřebnou výši 
relativně volného kapitálu – čistého pracovního kapitálu. Termín „čistý“ znamená, že 
kapitál je z finančního hlediska očištěn od břemene brzké úhrady krátkodobého 
cizího kapitálu, tedy je oddělen od té části oběžných aktiv, již nelze použít jinak než 
právě k úhradě splatných krátkodobých závazků. 
Velikost čistého pracovního kapitálu je významným indikátorem platební 
schopnosti podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla být, při 
dostatečné likvidnosti jeho složek, schopnost podniku hradit své finanční závazky. 
Má-li tento ukazatel zápornou hodnotu, jedná se o tzv. nekrytý dluh. S ukazatelem 
čistého pracovního kapitálu, jako mírou likvidity, je třeba zacházet velmi obezřetně, 
protože může zahrnovat málo likvidní nebo dokonce dlouhodobě či trvale nelikvidní 
položky, jako např. nevymahatelné pohledávky, zastaralé neprodejné zásoby, 
neprodejné výrobky apod. Jeho výše může být také silně ovlivněna použitými 
způsoby oceňování jeho jednotlivých složek, hlavně majetku. Ne vždy tedy musí růst 
pracovního kapitálu znamenat i růst likvidity. 
5.2 Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
jsou vypočítávány jako rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a 
okamžitě splatnými závazky, přičemž pohotovými peněžními prostředky se rozumí 
peníze v hotovosti a na běžných účtech. Někdy se do čistých peněžních prostředků 
zahrnují i jejich ekvivalenty jako směnky, šeky, krátkodobé termínové vklady, 
krátkodobé cenné papíry, neboť v podmínkách fungujícího kapitálového trhu jsou 
rychle přeměnitelné na peníze. Výhodou ukazatele tohoto typu je jeho nízká 
souvislost s podnikovými oceňovacími technikami. Může však být nevědomky či 
záměrně ovlivněn časovým posunem plateb ve vztahu k okamžiku zjišťování 
likvidity zadržením nebo naopak dřívějším uskutečněním plateb. Ve sbírce listin  
obchodního rejstříku publikované účetní závěrky neposkytují pro externí analýzy 
(analytiky) vstupní údaje pro výpočet tohoto ukazatele. 
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky 
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5.3 Čistý peněžní majetek (peněžně pohledávkový finanční fond) 
představuje určitý kompromis mezi oběma výše uvedenými ukazateli. Je 
konstruován tak, že vedle pohotových prostředků a jejich ekvivalentů zahrnuje do 
oběžných aktiv ještě krátkodobé pohledávky (bez nevymahatelných). Proto se 
nazývá peněžně pohledávkový finanční fond. 





6 ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Poměrové ukazatele jsou základním metodickým nástrojem, jádrem metodiky 
finanční analýzy. Jsou formou číselného vztahu, do kterého jsou uváděny finančně-
účetní informace. Poměrové finanční ukazatele (financial ratio) se běžně vypočítávají 
vydělením jedné položky (skupiny položek) jinou položkou (skupinou položek) 
uvedenou ve výkazech, mezi nimiž existují co do obsahu určité souvislosti. Existuje 
mnoho smysluplných závislostí, které lze vyjádřit poměrem dvou položek účetních 
výkazů. Konstrukce a výběr ukazatelů je podřízen hlavně tomu, co chceme změřit. 
Zaměření rozboru musí být relevantní zkoumanému problému či prováděnému 
rozhodnutí. 
Hlavní důraz z hlediska finančního manažera i ostatních uživatelů je kladen 
na vypovídací schopnost poměrových ukazatelů, vzájemné vazby a závislosti, způsob 
jejich interpretace a jaký význam je jim přisuzován pro posouzení ekonomické 
situace podniku. Je tedy třeba rozumně vybírat poměrové ukazatele testující 
nejzávažnější souvislosti. Mohou upozornit na problém, který vyžaduje další pátrání 
po jevech, jež se za problémem skrývají. 
Zároveň ovšem nelze vyvozovat závěry pouze na základě jednoho ukazatele, 
který se jeví příliš vysoký nebo příliš nízký. Také pokud se týče velikosti 
vypočtených hodnot jednotlivých ukazatelů, je častým omylem představa, že lze 
stanovit nějaké pevné „doporučené“ či dokonce „optimální“ hodnoty poměrových 
ukazatelů, které mají univerzální platnost. Pak by stačilo pouhým porovnáním 
naměřených hodnot s těmito vzorovými rozhodnout, zda jsou dobré nebo špatné. 
Ekonomická realita je bohužel složitější a poměrové ukazatele nepředstavují 
naprosto přesná měřítka pro sledované charakteristiky hospodaření podniku, ale mají 
víceméně orientační charakter. 
Jako obecná zásada při rozboru účetních výkazů platí, že výsledky dosažené 
využitím různých více či méně dokonalých metod a technik rozborové práce nelze 
absolutizovat, přijímat je bez výhrad, ale slouží spíše jen jako určité vodítko, či 
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výchozí báze přijímání různých rozhodnutí. Finanční situaci nelze zjistit jen pouhým 
výpočtem. 
Nejdůležitější poměrové ukazatelé (v procentech nutno vynásobit 100) 
6.1 Ukazatelé likvidity – schopnost podniku splácet dluhy 
Likvidita je z pohledu finanční analýzy poměrový ukazatel, který lze definovat 
jako momentální schopnost uhradit splatné závazky. Bývá uvažována jako schopnost 
firmy získat prostředky pro úhradu svých závazků přeměnou jednotlivých složek 
majetku do hotovostní formy před splatností závazků krytých těmito složkami. V 
takovém případě se hovoří o likviditě v širším slova smyslu. V užším slova smyslu 
pak bývá uvažována tzv. absolutní likvidita, což je schopnost různých aktiv přeměnit 
se rychle a bez větších ztrát v peníze a tím firmě posloužit k úhradě závazků. 
Zjednodušeně pak lze říci, že likvidita je schopnost firmy dostát svým finančním 
závazkům. Projevuje se v tzv. analýze platební schopnosti a analýze zadluženosti. 
Běžně se užívají tyto ukazatele: 
• běžná likvidita  
• pohotová likvidita  
• okamžitá likvidita  
• pracovní kapitál  
6.1.1 Běžná likvidita 
BL (current ratio - CURA) ukazuje, kolikrát pokrývají běžná aktiva 
krátkodobé dluhy podniku. Znamená to, kolikrát je podnik schopen uspokojit své 
krátkodobé věřitele, kdyby proměnil v daném okamžiku veškerý krátkodobý oběžný 
majetek v peněžní majetek k zaplacení svých závazků. Zjistí se jako: 
               zásoby[R32]+krátkod.pohl.[R048]+finanční.maj.[R058]        
BL (CURA) = ------------------------------------------------------------------------ 




   krátkodobá oběžná aktiva 
BL (CURA) = ------------------------------------ 
         krátkodobá pasiva 
Tento ukazatel má význam především pro krátkodobé věřitele podniku. 
Hlavně vlivem bankovních kruhů USA se vytvořila představa, že za optimální je 
považována hodnota 2:1. Proto je někdy tento ukazatel nazýván „2:1“. Za 
přiměřenou výši se považuje tento ukazatel v intervalu 1,5 až 2,5. 
6.1.2 Pohotová likvidita 
PL (quick ratio - QUIRA nebo acid test) je měřítkem okamžité solventnosti 
podniku. Ve srovnání s předchozím ukazatelem se tento považuje za praktičtější. Je 
konstruován ve snaze vyloučit nejméně likvidní část oběžných aktiv - zásoby. 
Poměřuje jen tzv. pohotová oběžná aktiva – těmi jsou oběžná aktiva snížená o 
dlouhodobé pohledávky a zásoby - ke krátkodobým dluhům. Testuje inkasní riziko - 
čím je ukazatel pohotové likvidity vyšší, tím jistější je úhrada krátkodobých závazků 
i v případě, že by přeměna pohledávek v peněžní prostředky vázla. 
                                                    krátkod.pohl.[R048]+fin.maj.[R058] 
                        PL (QUIRA) = ------------------------------------------------ 
                                                 krátkodobá pasiva [R102+R116+R117] 
 
Pokud jde o výši ukazatele pohotové likvidity, nevytvořilo se určité 
bezpečnostní kritérium jako u předchozího ukazatele. Někdy se uvádí, že pohotovou 
likviditu lze považovat za dobrou, je-li jeho hodnota alespoň 1:1. Za konzervativní 
strategii je považována hodnota 1,1 až 1,5, naopak za inkasně rizikovější se považují 




6.1.3 Peněžní (okamžitá) likvidita 
OL (cash ratio - CARA) představuje nejpřísnější ukazatel likvidity. Hodnota 
tohoto ukazatele se zjišťuje jako poměr peněžních prostředků (řádek č. 058 rozvahy) 
k okamžitě splatným závazkům (řádek č. 102  + 116 + 117 rozvahy).  
                                                                  finanční majetek [R058] 
                              OL (CARA) = ------------------------------------------------ 
                                                      krátkodobá pasiva [R102+R116+R117] 
Za minimální hodnotu peněžní likvidity je považována hodnota 0,2 (20 %). 
Pod finančním majetkem rozumíme hotové peníze, peníze na běžných účtech 
v bankách, cenné papíry a šeky. Někdy se toto pravidlo v zahraniční literatuře 
označuje „one to five rule“, tzn. podnik by měl mít takové množství pohotových 
peněžních prostředků, aby byl schopen ihned zaplatit svoje krátkodobé závazky 
alespoň z jedné pětiny. Někdy se považuje na takové úrovni, jaká představuje podíl 
mzdových prostředků na krátkodobých závazcích, aby podnik byl schopen vyplácet 
alespoň mzdy. Za uspokojivou lze považovat okamžitou likviditu, která se pohybuje 
v intervalu 0,9 až 1,1. 
6.1.4 Pracovní kapitál  
Se zjišťuje jako rozdíl mezi krátkodobými aktivy sníženými o krátkodobé 
závazky. 
6.2 Ukazatelé rentability 
Rentabilita, nebo také výnosnost znamená schopnost dosahovat výnosu 
(zisku apod.) na základě vložených prostředků. Ukazatel výnosnosti nebo 
efektivnosti hospodaření se vypočte jako poměr výnosu (zisku) k vynaloženým 
prostředkům (investice, náklady) a vyjadřuje se obvykle v %. Je to jeden ze 




V souvislosti s ukazateli rentabilit je vhodné alespoň krátce nastínit, s jakými 
ziskovými kategoriemi se v praxi a různé literatuře můžeme setkat. Asi nejčastější 
rozdělení je používáno to, dle anglosaské praxe, které definuje čtyři kategorie zisku, 
jejichž vzájemné vztahy jsou zobrazeny v následující tabulce: 
Hospodářský výsledek za účetní období (EAT) – rádek 60 
+ Daň z příjmů za mimořádnou činnost 
+ Daň z příjmů za běžnou činnost 
= Zisk před zdaněním (EBT) – řádek 60 + 55 + 49 nebo řádek 61 
+ Nákladové úroky 
= Zisk před úroky a zdaněním (EBIT) – řádek 60 + 55 + 49 + 43 
+ Odpisy 
= Zisk před úroky zdaněním a odpisy (EBITDA) – řádek 60 + 55 + 49 + 43 + 18 
Tabulka 1: Kategorie zisku 
Zažitými ukazateli jsou zejména: 
6.2.1 Rentabilita vlastního kapitálu  
RVK (return on equity - ROE) vyjadřuje efektivnost reprodukce kapitálu a 
výnosnost vlastníky vloženého kapitálu. Rentabilita vlastního kapitálu je ovlivňována 
výší zisku po zdanění a vývojem vlastního kapitálu, který však na rozdíl od čistého 
zisku nepodléhá tak výrazným meziročním změnám. Ukazatel RVK někdy ztrácí 
vypovídací schopnost, a to v případě je-li vlastní kapitál velmi nízký (pak je výsledná 
hodnota extrémně vysoká), nebo u podniků, které jsou v takové ztrátě (kumulovaně), 
že mají záporný vlastní kapitál. V takovém případě výsledek nedává logicky žádný 
smysl. Do výpočtu ukazatele RVK (ROE) přebíráme do čitatele hodnotu čistého 
zisku po zdanění (EAT) z výkazu zisků a ztrát (řádek č. 60), do jmenovatele hodnotu 
vlastního kapitálu z rozvahy (řádek č. 068). Vyjadřuje se v procentech. 
      čistý zisk [V60] 
RVK (ROE) = --------------------------- x 100                                             [%] 




6.2.2 Rentabilita celkového vloženého kapitálu  
RCVK neboli rentabilita aktiv (return on assets - ROA) vyjadřuje celkovou 
efektivnost podniku, jeho výdělkovou schopnost, resp. produkční sílu. Vyčísluje se 
jako poměr zisku a celkového vloženého kapitálu bez ohledu na jeho zdroj - vlastní, 
či cizí. Z toho vyplývá, že částku do jmenovatele zlomku přebíráme z části rozvahy, 
kde jsou vykazována celková aktiva (řádek č. 001). Tento ukazatel respektuje 
skutečnost, že efektem reprodukce je nejen odměna akcionářům (vlastníkům), ale i 
odměna věřitelům (úrok) ze zapůjčeného kapitálu. Tato odměna je však věřitelům 
zdaněna daní z příjmů. To je důvodem, proč do čitatele přebíráme z výkazu zisků a 
ztrát hodnotu čistého zisku po zdanění (EAT) z řádku č. 60. Vyjadřuje se 
v procentech. 
     čistý zisk [V60] 
RCVK (ROA) =  ---------------------------- x 100                                       [%] 
      celková aktiva [R001] 
 
6.2.3 Rentabilita tržeb (odbytu)  
RT (Return on sales - ROS), jinými slovy ziskovost tržeb, resp. výnosů. 
V literatuře se používá i termínu zisková marže. Vyčísluje schopnost podniku 
produkovat (výrobky i služby) s relativně nízkými náklady nebo prodávat za 
relativně vysokou cenu. Nejčastěji se zjišťuje jako provozní zisková marže a čistá 
zisková marže.  
6.2.3.1 Provozní zisková marže (operating profit margin) 
se zjišťuje jako poměr zisku před úroky a zdaněním (EBIT) v čitateli zlomku 
(řádek č. 43 + 49 + 55 + 60) a ve jmenovateli tržeb (řádek č. 01 + 05) z výkazu zisků 
a ztrát. Vyjadřuje se v procentech. 
zisk před úroky a zdaněním [V61+V43] 
RT = ------------------------------------------------- x 100                            [%] 




6.2.3.2 Čistá zisková marže (net profit margin)  
se zjišťuje jako poměr čistého zisku (EAT) z řádku č. 60 a tržeb (řádek č. 01 + 
05) z výkazu zisků a ztrát. Vyjadřuje se v procentech.  
čistý zisk [V60] 
RT  = --------------------- x 100                                           [%] 
tržby [V01+V05] 
6.3 Ukazatelé aktivity (asset autilization rations)  
Ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat vložených prostředků. 
Vyjadřují celkovou rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivých 
složek a hodnotí tak vázanost kapitálu v určitých formách aktiv. Vypovídají, kolikrát 
se obrátí určitý druh majetku za stanovený časový interval, tj. dobu, po kterou je 
majetek v určité formě vázán, jak účinně, intenzivně a rychle podnik využívá svůj 
majetek.. Hodnota těchto ukazatelů se tedy vyjadřuje v jednotkách času. Ukazatele 
aktivity představují jeden ze základních činitelů efektivnosti, mající zásadní vliv na 
ukazatel jak rentability celkového kapitálu, tak na ukazatel rentability vlastního 
kapitálu. Z technického hlediska je aktivita charakterizována dvěma typy ukazatelů 
aktivity: 
 rychlost obratu (obrat) - vyjadřuje, kolikrát se určitá položka či skupina 
položek „obrátí“ v tržby obvykle za jeden rok. Vyjadřuje, kolikrát hodnota 
podnikového výkonu (tržeb, výnosů) převyšuje hodnotu určité položky aktiv. 
 doba obratu - vyjadřuje délku období, které je nutné k uskutečnění jednoho 
obratu, vyjádřenou v časové měrné jednotce (zpravidla ve dnech)  
Takto můžeme vypočítat prakticky jakoukoliv položku aktiv nepeněžního 
charakteru. Pravidlo je takové, že vždy mezi sebou poměřujeme tržby a položku, 
která má být peněžena. 




6.3.1 Obrat aktiv, 
označovaný též jako produktivita vloženého kapitálu (PVK) = celkové 
tržby / stálá aktiva. Vyjadřuje efektivnost využití veškerých aktiv ve firmě, jinými 
slovy, jak efektivně se svými aktivy nakládá. Pokud chceme zjistit, jak dlouho trvá, 
než se celková aktiva společnosti zpeněží, vydělíme číslo 365 (počet dní v roce) 
vypočtenou produktivitou vloženého kapitálu. Pokud je doba kratší než 365 dní, pak 
lze situaci považovat za velmi dobrou, resp. čím je doba obratu kratší, tím lépe. Je 
měřítkem celkové efektivnosti. Vypovídá o relativní výkonnosti, s níž firma využívá 
stálých aktiv s cílem dosáhnout tržeb. Pro výpočet ukazatele PVK se využije součtu 
výsledků uvedených na řádcích č. 01 a 05 výkazu zisku a ztráty a zapíše se do 
čitatele, hodnota celkových aktiv do jmenovatele se zapíše z rozvahy, řádku č. 003. 
tržby [V01+V05] 
obrat aktiv (PVK) = --------------------------- 
stálá aktiva [R003] 
6.3.2 Obrat zásob, 
říká kolikrát je během roku každá položka zásob přeměněna na peníze 
(prodána) a znovu uskladněna. Jinými slovy říká, jak jsou zásoby likvidní, kolik dnů 
jsou zásoby vázány v podnikání. Doba obratu zásob nebo též obratovost zásob = 
celkové tržby / zásoby celkem.  Pokud chceme zjistit, jak dlouho obrátka trvá, pak ji 
zjistíme jako podíl čísla 365 (počet dnů v roce) a vypočtené obratovosti zásob. Tržby 
pro výpočet obratovosti zásob se zjistí ve výkazu zisku a ztráty na řádcích č. 01 a 05 
a uvede se jejich součet do čitatele, do jmenovatele se uvede údaj z rozvahy na řádku 
č. 032. 
tržby [V01+V05] 
obrat zásob = ----------------------- 
  zásoby [R032] 
6.3.3 Obrat pohledávek, 
respektive doba obratu pohledávek - tento ukazatel vypovídá, kolikrát do roka 
firma zpeněží své pohledávky. Obratovost pohledávek se vypočítá se jako podíl 
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celkových tržeb z výkazu zisku a ztráty (součet řádků č. 01 a 05) a obchodních 
pohledávek (součet řádků č. 039 a 048 z rozvahy).  
     tržby [V01+V05] 
obrat pohledávek = ----------------------------------- 
pohledávky [R039+R048] 
 
Vyjadřuje, kolikrát za rok se naše pohledávky obrátí. Čím je hodnota tohoto 
ukazatele vyšší, tím lépe. Pokud chceme zjistit, jak dlouhá je průměrná doba 
splatnosti pohledávek, pak vydělíme číslo 365 (počet dnů v roce) vypočtenou 
obratovostí pohledávek. Ukazatel doby splatnosti pohledávek tedy měří dobu, 
za jakou společnost zinkasuje v průměru své pohledávky. Na rozdíl od rychlosti, u 
doby splatnosti pohledávek platí, že čím je tento ukazatel nižší tím méně zdrojů 
k financování pohledávek společnost potřebuje a naopak. V praxi lze hodnotu okolo 
14 považovat za výbornou a hodnotu nad 70 za nepříliš uspokojivou. Velice nízkou 
dobu splatnosti pohledávek mají společnosti, kde jejich odběratelé platí za zboží a 
služby ihned. Jedná se především o restaurace a jiná  stravovací zařízení nebo 
supermarkety.  
6.3.4 Obrat závazků,  
přesněji doba obratu krátkodobých závazků z obchodního styku vyjadřuje, 
kolikrát společnost do roka uhradí své krátkodobé obchodní závazky. Poskytuje 
věřiteli informaci o platební morálce odběratele. Z finančních výkazů jej získáme 
jako obratovost obchodních závazků, jako podíl celkových tržeb a obchodních 
závazků, kde ve jmenovateli je zapsán součet řádků č. 01 a 05 z výkazu zisku a 
ztráty, ve jmenovateli je uveden součet řádků č. 103 + 104 + 105 z rozvahy. 
     tržby [V01+V05] 
obrat závazků = -------------------------------------------- 
     obch. závazky [R103+R104+R105] 
 
I v tomto případě platí, že čím vyšší ukazatel tím lépe. Nízké hodnoty 
věřitelům poskytují negativní hodnocení a očekávání problémů se včasností úhrad. Je 
to z důvodu toho, že ukazatel rychlosti úhrady závazků odráží likvidní situaci 
společnosti. Velmi nízká hodnota ukazatele signalizuje, že společnost má velké 
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problémy s likviditou a splácením svých závazků. Podíl čísla 365 (roční počet 
kalendářních dnů) a výsledku výpočtu ukazatele obratovosti obchodních závazků 
vyčísluje průměrnou dobu splatnosti závazků a dodavateli sděluje platební kázeň 
hodnocené firmy – odběratele. Všeobecně platí, že dobrý stav lze považovat, když 
doba obratu pohledávek je nižší než doba obratu závazků. 
6.4 Ukazatelé zadluženosti a finanční struktury 
Ukazatele zadluženosti controllera informují do jaké míry je společnost 
zadlužena a jak společnost hospodaří s cizím kapitálem. Do jisté míry platí, že 
zadluženost je žádoucí, ale nesmí to firmu zatěžovat příliš vysokými finančními 
náklady. Platí, že majitelé firem upřednostňují vyšší zadluženost, protože cizí kapitál 
je levnější. Naproti tomu věřitelé přirozeně preferují nižší zadluženost firmy, protože 
zde hrozí nižší riziko, že o své peníze přijdou. 
K hodnocení finanční stability se používá několik ukazatelů zadluženosti, 
které jsou odvozeny z rozvahy, vycházejí z rozboru vzájemných vztahů mezi 
položkami dluhů, vlastního kapitálu a aktivy. Finanční stabilita se evidentně snižuje 
s rostoucím poměrem mezi dluhy a aktivy.  
6.4.1 Ukazatel celkové zadluženosti 
Na této bázi je založen ukazatel věřitelského rizika – častěji používaný 
ukazatel celkové zadluženosti (debet ratio). Vyjadřuje se v procentech. Ukazatel 
celkové zadluženosti udává, do jaké míry se celkové závazky podílejí na celkových 
aktivech. Jeho výše se zjistí jako podíl součtu celkových dluhů zjištěných na řádku č. 
085 + 118 a celkových aktiv na řádku č. 001 rozvahy a pro investory obchodních 
společností jako podíl výše vlastního kapitálu zjištěného na ř. 068 a celkových aktiv 
z řádku č. 001 zjištěného k datu v rozvaze.  
      celkové dluhy [R085+R118]  
ukazatel celkové zadluženosti  = ------------------------------------ x 100            [%] 




Tento ukazatel se hodnotí tak, že čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím je 
společnost více zadlužená. Míra zadluženosti, nebo lépe řečeno únosná hranice 
zadluženosti se liší od odvětví, ve kterém společnost působí. Obecně však plat, že 
hodnoty pod 20 % jsou z pohledu investora považovány za bezpečné. Je třeba mít na 
paměti, že mezi mírou zadluženosti a její platební schopností neexistuje žádný přímý 
vztah. To že je společnost vysoce zadlužená v žádném případně neznamená, že není 
schopna dostát svým závazkům. 
6.4.2 ukazatel finanční samostatnosti 
Koeficient samofinancování nebo také ukazatel finanční samostatnosti. 
Ukazatel samofinancování dává přehled o finanční struktuře podniku. Controllerovi 
sděluje, do jaké míry jsou aktiva financována vlastním kapitálem, do jaké míry je 
firmy schopna pokrýt své závazky z vlastních zdrojů. Je doplňkem k ukazateli 
celkové zadluženosti, zjistí se jako podíl vlastního kapitálu a celkových aktiv. Z 
účetních výkazů se do výpočtu jako vstupní data použijí číselné údaje v rozvaze 
v řádku č. 068 do čitatele zlomku, ve kterém je ve jmenovateli uveden číselný údaj 
uvedený v řádku č. 001 ve stejném účetním výkazu. 
      vlastní kapitál [R068] 
ukazatel finanční samostatnosti = -------------------------------------- x 100          [%] 
celkové závazky [R085+R118] 
 
U tohoto ukazatele neexistuje optimální nebo vyžadovaná hodnota. Jeden 
investor může od společnosti vyžadovat vysoký koeficient samofinancování, druhý 
podle své obchodní strategie investuje do společnosti klidně s nízkým koeficientem 
samofinancování.  
6.4.3 Úrokové krytí.  
Ukazatel úrokového krytí vypovídá o tom, kolikrát jsou úroky z poskytnutých 
úvěrů kryty ziskem společnosti. Tedy kolikrát zisk převyšuje placené úroky. 
Controller ho vypočítá jako podíl zisku před zdaněním (EBIT) a nákladových úroků, 
tedy v reálu z účetního výkazu zisku a ztrát ze součtu údajů řádků č. 43 + 49 + 55 + 
60 v čitateli a údajů v řádku č. 43 stejného výkazu ve jmenovateli, vyjádřená v %.  
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    EBIT [V60+V55+V49+V43] 
úrokové krytí = ------------------------------------ x 100                                 [%] 
         nákladové úroky [V43]  
 
Za naprosto nežádoucí je, aby ukazatel byl roven 1. To by znamenalo, že na 
zaplacení úroků je třeba celého zisku a na akcionáře nezbude nic. Ukazatel nižší než 
1 znamená, že společnost není schopna pokrýt ani úroky z dluhu. Dobře fungující 
společnost má hodnotu tohoto ukazatele nad 6. 
6.4.4 Ukazatel finanční páky 
hodnotí, kolikrát převyšuje celkový kapitál velikost vlastního kapitálu.  
celková aktiva [R001]    
ukazatel finanční páky = ----------------------------------- x 100                         [%] 
vlastní kapitál [R068] 
 
Ukazatel finanční páky nemá samostatnou vypovídací schopnost. Roste 
s podílem cizích zdrojů ve firmě. Roste-li zadlužení, roste finanční páka a to 
způsobuje růst rentability vlastního kapitálu. Současně však rostou nákladové úroky 
a ty snižují tvorbu zisku a tím i rentabilitu tržeb. Pokles rentability tržeb snižuje 
rentabilitu vlastního kapitálu. Je proto potřeba vyhodnotit vzájemné působení růstu 
zadlužení a růstu ceny za tyto dluhy. Proto se vliv finanční páky analyzuje. 
Výpočet ziskového účinku finanční páky: 
zisk s úroky před zdaněním (EBT)                  celková aktiva  
ziskový účinek FP = ------------------------------------------------- x ------------------------ 
   zisk před úroky a daněmi (EBIT)                 vlastní kapitál  
 
Součin dvou poměrových ukazatelů zachycuje jejich vzájemné působení na 
rentabilitu vlastního kapitálu.  
 Je-li součin > 1,00, užití cizích zdrojů zvyšuje rentabilitu vlastního kapitálu 
(ROE), zadlužení působí pozitivně, je možno se ještě zadlužit, 
 je-li součin < 1,00, užití cizích zdrojů snižuje rentabilitu vlastního kapitálu 




6.5 Analýza Cash Flow 
Ukazatele na bázi Cash Flow mají mnoho výhod oproti ukazatelům 
postaveným na rozvahových a výsledkových položkách. Výhodami použití Cash 
Flow oproti výsledku hospodaření je především to, že: 
 odstraňuje vlivy vyplývající z účetních principů a postupů (zavedené způsoby 
odpisování, metody oceňování, časového rozlišení, tvorby rezerv), 
 je méně citlivý na inflační vývoj než zisk3. 
Ukazatelé peněžních toků 
se ve výkazech, jako přírůstky a úbytky peněžních prostředků, objevují 
nejdříve ve Velké Británii až v 70. letech 20. století, o málo později v USA a 
v Německu. Ještě v padesátých letech minulého století se vědělo hodně o likviditě, 
ale téměř nic o peněžních tocích. Na přelomu osmdesátých a devadesátých let se 
uváděly do života národní a mezinárodní standardy pro výkaz peněžních toků, u nás 
byl zaveden od roku 1991. Výkaz peněžních toků není v České republice povinnou 
součástí účetní závěrky podniku. Peněžní toky zobrazují pohyb, změnu (přírůstky a 
úbytky) a přeměnu peněžních prostředků na ostatní druhy aktiv a obráceně. Analýza 
peněžních toků v podniku umožňuje analýzu finanční pozice, analýzu potřeb zdrojů a 
užití finančních prostředků. Z hlediska užití finančních prostředků rozlišujeme užití 
pro: 
 činnosti provozní, která je základní výdělečnou činností účetní jednotky 
(podniku) a ostatní činností, které nelze zahrnout mezi investiční a finanční; 
 činností investiční se rozumí pořízení a prodej dlouhodobého majetku, 
popřípadě činnost související s poskytováním úvěru, půjček a výpomocí, 
které nejsou považovány za provozní činnost; 
                                                 
3
 SEDLÁČEK, Jaroslav. Účetní data v rukou manažera. 2. vydání. Brno: Computer Press, 1999. 
195 s. ISBN 80-7226-140-1, s. 80 
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 činností finanční se rozumí taková činnost, která má za následek změny 
velikosti a složení vlastního kapitálu a dlouhodobých, popřípadě i 
krátkodobých závazků a bankovních úvěrů. 
Analýza peněžních toků identifikuje vliv jednotlivých činností na přetváření 
finanční situace. Ukazatelem finanční analýzy je míra hodnocení finančního zdraví 
podniku, efekt podnikatelské činnosti a peněžní zisk. Plnění ukazatelů se zjišťují ve 
výkazu peněžních toků (Cash Flow). K jeho sestavení se využívá výkazu zisků a 
ztrát a rozvahy. Ve všech ukazatelích finanční analýzy, kde je uplatněn účetní zisk 
(před zdaněním), může být tento zisk nahrazen ziskem peněžním (ukazatelem Cash 
Flow). Tím se výrazně zvýší vypovídací schopnost jednotlivých ukazatelů. Tento 
výkaz má ve finančním řízení podniku své nezastupitelné místo. Základní funkcí 
výkazu peněžních toků je zjistit konkrétní zdroje tvorby peněžních prostředků a 
směry jejich užití ve všech základních oblastech činnosti podniku, a to jak v oblasti 
provozní, tak investiční a finanční. Výkaz o peněžních tocích poskytuje informace 
pro rozhodování v nejdůležitějších oblastech finančního řízení podniku, zejména: 
 pro sestavování krátkodobých a dlouhodobých finančních plánů podniku, 
 pro hodnocení efektivnosti a realizovatelnosti zamýšlených investičních 
záměrů podniku, 
 pro hodnocení platební schopnosti firmy a její likvidity, 
 pro posuzování finanční situace podniku prostřednictvím finanční analýzy, 
 pro zjišťování tržní hodnoty firmy. 
Z tohoto výkazu lze usoudit i na schopnost podniku zajistit v budoucnu 
dostatečnou tvorbu peněžních prostředků na úhradu závazků podniku, na výplatu 
podílů společníkům, respektive dividend akcionářům. Pravidelné sledování 
peněžních toků umožňuje včasnou reakci a přípravu nápravných opatření v případě 




6.5.1 Výnosnost tržeb 
Prvním z řady ukazatelů na bázi Cash Flow je zisková rentabilita tržeb nebo 
také výnosnost tržeb, neboť vyjadřuje skutečný peněžní výnos na 1 Kč tržeb. 
Ukazatel vyjadřuje finanční výkonnost firmy. Pokles indikuje buď zvýšený objem 
výnosů (nikoliv příjmů) nebo snížení vnitřního finančního potenciálu firmy. 
        Σ CF z provozní činnosti [A*] 
zisková rentabilita (výnosnost) tržeb = ------------------------------------- x 100     [%] 
     tržby [V01+V05] 
 
6.5.2 Výnosnost celkového kapitálu  
poměřuje Cash Flow před uplatněním finančních nákladů k celkovému 
kapitálu (aktivům) firmy.  
        Σ CF z provozní činnosti [A*] 
výnosnost celkového kapitálu = --------------------------------------- x 100              [%] 
celkový kapitál [R001] 
 
Je-li výnosnost měřená pomocí Cash Flow nižší, než je průměrná úroková 
míra placená bankám z úvěrů, znamená to, že aktiva firmy nejsou schopna 
vyprodukovat tolik, kolik vyžadují splátky úvěrů a bankovní úvěry se pak stávají pro 
firmu nebezpečím. Je-li však dosahováno vyššího procenta výnosnosti, pak je 
výhodné mít co nejvíce úvěrů, protože působí jako nástroj růstu firmy.  
6.5.3 Stupeň oddlužení 
Velmi důležitým ukazatelem je stupeň oddlužení, který vypovídá o 
schopnosti vyrovnávat vzniklé závazky z vlastní finanční síly. Někdy bývá 
interpretován jako převrácená hodnota doby návratnosti úvěru (např. stupni 
oddlužení 20 % odpovídá doba splatnosti úvěru 5 let). Charakterizuje schopnost 
vyrovnat závazky z vlastních zdrojů.  
Σ CF z provozní činnosti [A*] 
stupeň oddlužení = -------------------------------------- x 100                      [%] 




V literatuře se uvádí, že jeho optimální hodnota by se měla pohybovat nad 
20%4. Dále pak poukazuje na jeho větší vypovídací hodnotu oproti ukazatelům 
zadluženosti vzhledem k tomu, že nemá statický charakter jako ukazatele 
zadluženosti, které čerpají údaje z rozvahy sestavené k určitému časovému 
okamžiku, nýbrž se jedná o tokovou veličinu. 
6.5.4 Ukazatel úrokového krytí 
Navazujícím ukazatelem je ukazatel úrokového krytí. Tento ukazatel může 
mít i jiné podoby, například u Valacha je úrokové krytí vyjádřeno jako poměr zisku 
před úroky a zdaněním a celkovými placenými úroky. 
     Σ CF z provozní činnosti [A*] 
úrokové krytí = -------------------------------------- x 100                    [%] 
placené úroky [V43] 
 
6.5.5 ukazatel stupně samofinancování investic 
Posledním ze sady ukazatelů, uváděných v této práci na bázi Cash Flow, je 
ukazatel stupně samofinancování investic a charakterizuje míru finančního krytí 
investic z vlastních interních finančních zdrojů. 
Σ CF z provozní činnosti [A*] 
stupeň samofinancování investic = -------------------------------------- x 100          [%] 
   Σ investic 
 
Hodnota vyšší než 100 % umožňuje i jiné alternativní užití Cash Flow 
(splátky, dividendy). Nižší hodnota než 100 % vede k nutnosti externího financování 
investic. 
  
                                                 
4
 VALACH, Jan. Finanční řízení podniku. 2. vydání. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 109. 
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6.6 Analýza soustav ukazatelů 
Finanční analýza využívající celých soustav ukazatelů patří již do kategorie 
komplexnějších, je schopna poskytnout souhrnnou charakteristiku a dát alespoň 
částečnou představu o podobě jednotlivých ukazatelů. 
Následně mohou být do soustav ukazatelů promítány charakteristiky 
odvozené od empiricky zjištěného pozitivního nebo negativního vývoje finanční 
situace, což umožňuje na základě zjištěné souhrnné charakteristiky predikovat 
pravděpodobný vývoj finanční situace v budoucnosti. 
Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jejichž typickým příkladem 
jsou pyramidové soustavy, slouží k identifikaci logických a ekonomických vazeb 
mezi ukazateli jejich rozkladem. 
Účelové výběry ukazatelů, sestavované na bázi komparativně-analytických 
nebo matematicko-statistických metod. Cílem je sestavit takové výběry ukazatelů, 
které by dokázaly kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy (finanční zdraví), 
resp. predikovat její krizový vývoj. Podle účelu jejich použití se výběry člení na 
bonitní a bankrotní.5 
Nejznámější aplikací soustavy ukazatelů je zcela bezpochyby pyramidový 












                                                 
5
 SEDLÁČEK, Jaroslav. Finanční analýza podniku. 1. vydání. Brno: Computer Press, 2009. 








7 PŘEDSTAVENÍ FIRMY 
Obchodní společnost STAVOPROJEKTA stavební firma, a.s. se sídlem 
v Brně, Kounicova 67, byla založena na základě rozhodnutí svého zakladatele, 
kterým je obchodní společnost STAVOPROJEKTA, spol. s r.o. Do obchodního 
rejstříku vedeného Krajským obchodním soudem v Brně byla zapsána dne 11. 
prosince 2000. 
Provozní činnost společnost STAVOPROJEKTA stavební firma, a.s. 
zahájila dne 2.1.2001. K tomuto dni byl převeden kmenový stav pracovníků ze 
zakladatelské firmy STAVOPROJEKTA, spol. s r.o.  
Statutární orgán: 
• Předseda představenstva - Ing. Miroslav Čermák, CSc. 
• Místopředseda představenstva - Ing. Roman Čermák 
• Člen představenstva - Ing. Jaroslav Sojka 
Dozorčí rada: 
• Předseda dozorčí rady - Pavel Špaček 
• Místopředseda dozorčí rady - Naděžda Svobodová 
• Člen dozorčí rady - Oldřiška Podaná 
Předmět podnikání: 
• Provádění staveb, jejich změn a odstraňování 
• Projektová činnost ve výstavbě 
• Zprostředkovatelská činnost v oblasti stavební, obchodu a služeb 
• Koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodeje 
• Poskytování software a poradenství v oblasti software a hardware 
• Činnost podnikatelských, finančních, organizačních a ekonomických poradců 
• Činnost technických poradců v oblasti stavebnictví a architektury 
• Kopírovací práce 
62 
 
• Výroba stavebních hmot a stavebních výrobků 
• Výroba plastových výrobků a pryžových výrobků 
• Výroba vlákniny, papíru a lepenky a zboží z těchto materiálů 
• Vydavatelské a nakladatelské činnosti 
• Vázání a konečné zpracování knih 
• Grafické práce a kreslířské práce 
• Úprava a rozvod užitkové vody 
• Zpracování dat, služby databank, správa sítí 
• Reklamní činnost a marketing 
• Pořádání výstav, veletrhů, přehlídek a obdobných akcí 
• Pronájem a půjčování věcí movitých 
Jediný akcionář 
STAVOPROJEKTA, spol. s r.o. 
Kounicova 67, Brno 
Rozhodující činností  
je dodávka stavebních prací. Největší rozsah prací představují především 
regenerace a energetické úpravy panelových obytných domů a občanských staveb. 
Dále firma provádí rekonstrukce a opravy pozemních stavebních objektů, jak 
bytových, tak i občanských. Nosným programem společnosti je regenerace, opravy a 
energetické úpravy obytných panelových domů a občanských staveb. Tato činnost 
představovala cca 97 % obratu firmy, v tom dodávka stavebních prací (bez dodávky 
a montáže oken) činí 63 % a 34 % představuje výrova a montáž plastových výrobků. 
Středisko výroby oken zajišťuje dodávku a montáž oken a dveří jak pro realizace 
staveb prováděných firmou, tak i přímo pro dodávky a montáže individuálním 
drobným zákazníkům. Ostatní činnosti tvoří cca 3 % obratu společnosti. 
Společnost STAVOPROJEKTA stavební firma a.s. je držitelem certifikátu 
řízení jakosti dle ČSN EN 9001:2001, která dává záruku dosahování požadovaných 
kvalitních parametrů. Vymezení působnosti: Provádění, modernizace a rekonstrukce 
63 
 
v bytové, občanské a průmyslové výstavbě. Výroba plastových oken a dveří systému 
Stavo-Plast.  
Za řadu realizovaných staveb bylo firmě uděleno několik ocenění.  
Například v roce 2002 ocenění „Země pro vnoučata“ za stavbu na ulici 
Merhautova 210, 212, 214, Brno-Černá Pole a „Energetický projekt“ za stavbu na 
ulici Pavlovská 7, 9, 11, Brno-Kohoutovice.  
V roce 2004 byly vyhodnoceny další dvě Stavoprojektou realizované stavby. 
Cenu „Bydlení 2004“ dostala stavba na ulici Bučovická 14, 16, 18, Brno-Slatina a 
cenu „Stavba Jihomoravského kraje 2004“ stavba na Boettingrově ulici v Brně-
Židenicích.  
Ani v roce 2006 nezůstala firma bez ocenění. Získala hlavní cenu ve 4. 
ročníku celostátní soutěže „Energetický projekt 2005“ za regeneraci bytového domu 
na ulici Skopalíkova 30-34, Brno-Židenice. 
V roce 2010 dostala firma „cenu MMR 2010“ – Ministerstva pro místní 
rozvoj, Český energetický a ekologický projekt - stavba - inovace 2010 za stavbu 
„Oprava a modernizace BD Stará Osada 17-27, Brno-Židenice. 
Firma STAVOPROJEKTA stavební firma, a.s. vyvinula a používá 
konstrukce STAVO při regeneracích již od roku 1991: 
STAVO-THERM - vnější kontaktní zateplovací systém 
STAVO-LODEM - systém přistavěných lodžií 
STAVO-PLAST - výroba a montáž plastových oken a jiných konstrukcí 
STAVO-THERM S - systém zateplování střech 
STAVO-MONT - systém montovaných nástaveb 
STAVO-BALKON - ocelové zavěšené balkony  








8 EKONOMICKÉ ÚDAJE O SPOLEČNOSTI 
Obrat společnosti za rok poslední rok činil necelých 210 milionů Kč, což je 
skoro stejný obrat jako na začátku sledovaného období v roce 2006. Vývoj obratu za 
posledních pět let je znázorněn v následujícím grafu, z něhož je patrný skoro liniový 
nárůst obratu do roku 2008 a velký pokles v roce 2009 a 2010. Firma se v roce 2010 
dostala obratem pod hodnotu dosaženou ve výchozím sledovaném roce 2006. 
 
Obrázek 6: Vývoj obratu za uplynulých 5 let 
8.1 Vývoj počtu zaměstnanců 
Ve vývoji počtu zaměstnanců je vidět podobný vývoj jako u vývoje obratu – do 
roku 2008 nárůst počtu zaměstnanců, po něm jeho postupného klesání, takže v roce 
2010 je téměř shodný s počtem zaměstnanců ve výchozím sledovaném roce 2006. 
V analyzovaném stavebním podniku jich v roce 2010 pracovalo průměrně 98. 
Maxima zaměstnaných bylo dosaženo v letech 2008,  kdy jejich počet činil průměrně 
114 a kdy bylo současně dosaženo nejvyššího obratu 333.757 tis. Kč. 
 








2006 2007 2008 2009 2010
Obrat [v tis. Kč]
92 98 99









8.2 Vývoj mzdových nákladů 
Vývoj mzdových nákladů a nákladů na SZP (v ekonomické literatuře se pro 
součet těchto nákladů používá výrazu osobní náklady) je patrný z následující tabulky 
a grafu. Nejvyšší průměrné mzdy bylo dosaženo v roce 2010 a to 30 604 Kč. Ve 
srovnání s rokem 2006, kdy byla průměrná mzda 26 218 Kč, jde o nárůst průměrné 
mzdy o 16,7 %. 
průměrná mzda = (mzdové náklady + náklady na SZP) / počet zaměstnanců 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
mzdové náklady V13 23 172 28 090 29 013 28 148 27 170 
náklady na SZP V15 7 975 9 672 9 903 9 010 8 820 
osobní náklady celkem  V13+V15 31 147 37 762 38 916 37 158 35 990 
počet zaměstnanců 
  
99 112 114 104 98 
  
průměrná mzda [v Kč] 19 505 20 900 21 208 22 554 23 104 
Tabulka 2: Vývoj průměrné mzdy 
8.3 Produktivita práce 
produktivita práce = tržby / počet zaměstnanců 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
tržby: - za prodej zboží V01 100 380 1 250 813 1 372 
  - za prodej vlast.výrobk a služ V05 217 414 285 420 332 507 235 229 208 381 
tržby celkem  V01+V05 217 514 285 800 333 757 236 042 209 753 
počet zaměstnanců 
  
99 112 114 104 98 
  
  
          
produktivita práce [Kč] 183 093 212 649 243 974 189 136 178 361 




8.4 Mzdová produktivita 
mzdová produktivita = tržby / osobní náklady celkem 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
tržby celkem  V01+V05 217 514 285 800 333 757 236 042 209 753 
osobní náklady celkem V13+V15 31 147 37 762 38 916 37 158 35 990 
              
mzdová produktivita   6,98 7,57 8,58 6,35 5,83 
Tabulka 4: Mzdová produktivita 
 
 
Obrázek 8: Mzdová produktivita a průměrná mzda 
Vývoj ukazatele celkových tržeb (obratu), produktivity práce a mzdové 
nákladovosti (včetně sociálního a zdravotního pojištění) na jednotku tržeb nemají po 
roce 2008 shodný vývoj. Zatímco objem produkce poklesl o 37 %, mzdové náklady a 
výdaje na sociální a zdravotní pojištění zaměstnanců poklesl o 7,5 %. Toto je 
negativní, dlouhodobě neudržitelný vývoj, který se přímo promítá do poklesu 











2006 2007 2008 2009 2010
Mzdová produktivita
19 505















9 ANALÝZA FINANČNÍ SITUACE STAVEBNÍHO PODNIKU 
9.1 Ukazatelé rentability 
9.1.1  Rentabilita celkového vloženého kapitálu [v %] 
RCVK (ROA) = čistý zisk [EAT] / celková aktiva 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
čistý zisk [EAT] V60 18 301 14 354 20 328 11 555 7 814 
celková aktiva R001 112 963 122 134 100 949 109 832 110 779 
RCVK (ROA)   16,20 11,75 20,14 10,52 7,05 
Tabulka 5: Rentabilita celk. vlož. kap. 
9.1.2  Rentabilita vlastního kapitálu [v %] 
RVK (ROE) = čistý zisk [EAT] / vlastní kapitál * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
čistý zisk [EAT] V60 18 301 14 354 20 328 11 555 7 814 
vlastní kapitál R068 69 019 68 297 51 624 63 179 70 994 
  
RVK (ROE)   26,52 21,02 39,38 18,29 11,01 
Tabulka 6: Rentabilita vlastního kapitálu  
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Firma v hodnoceném období dosáhla průměrné rentability celkového 
vloženého kapitálu  (RCVK) 13,13 % a rentability vlastního kapitálu (RVK) ve výši 
23,24 %, což jsou hodnoty ve stavebnictví ne zcela běžné. Na další průběh vývoje 
obou ukazatelů rentability kapitálu měl negativní vliv nižší dosažený zisk dosažený 
jako důsledek vývoje cen zejména materiálu v roce 2007 a v letech 2009 a 2010 
soustavný pokles tržeb. V roce 2008 je zřetelná vývojová anomálie jako důsledek 
konjunkturálního vlivu trhu. Zájemci zejména o zateplení a revitalizaci panelových 
domů se v průběhu roku 2007 dozvěděli, že bude zvýšena snížená sazba DPH od 
roku 2008 na téměř dvojnásobek (z 5 na 9 %). Důsledkem bylo zvýšení zájmu 
odběratelů o tuto práci v co největším objemu do konce roku 2007. Firma celé 
množství zakázek a přijaté zálohy nedokázala do konce roku 2007 zcela prostavět, 
proto přistoupila na požadavek trhu a nejnákladnější a materiálově nejobjemnější 
část práce provedla v roce 2007. Dokončovací práce za podstatnou část ceny děl 
odvedla v roce 2008. Na zvýšené požadavky trhu a rychlý nárůst cen energie 
zareagovali dodavatelé a výrobci materiálů zvýšením jejich cen postupně až o 
desítky procent, které nebylo možno při uzavírání smluv s odběrateli předvídat a 
následně uplatnit v ceně odvedených děl. V roce 2008 tak bylo sice dosaženo 
nejvyšší hodnoty tržeb, ale popsané zvýšení cen materiálu možný zisk výrazně 
snížily. Větší materiálové předzásobení staveb financovaných z přijatých záloh a 
rozpracování děl v materiálově nejnáročnější části jejich realizace ještě v roce 2007 
měly za následek nižší materiálovou náročnost v roce následujícím, ve kterém 
v důsledku toho podnik vyprodukoval zisk o cca 40 % než je průměrný. Rok 2008 
byl ve vývoji RCVK i RVK zcela mimořádný. Zejména jako reakce trhu na prudký 
nárůst cen energií a uplatněním státních dotací z programu PANEL se podařilo 
dosáhnout rekordního objemu tržeb a v důsledku toho i zisku. V roce 2008 byla 
vyplacena akcionářům poměrně vysoká dividenda, čímž poklesla hodnota vlastního 
kapitálu i celkových aktiv. Protože kapitálové hodnoty se promítají do obou 
poměrových ukazatelů ve jmenovateli, dosáhly obě rentability nejvyšších hodnot. 
Roky 2009 a 2010 odrážejí vliv krizových jevů v České republice - pokles objemu 
zakázek a v důsledku toho ostřejší konkurenční boj o nové zakázky promítnutý do 
cen odváděných děl, který nebyl doprovázen stejně výrazným snížením cen 
materiálů. Vývoj rentability kapitálu má s výjimkou výsledků v roce 2008 od roku 
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2006 neustále klesající trend, takže po 5 letech dosáhl v roce 2010 jen málo přes 40 
% hodnoty roku 2006.  
9.1.3  Provozní zisková marže [v %] 
RT = zisk před úroky a zdaněním [EBIT] / tržby * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
čistý zisk [EAT] V60 18 301 14 354 20 328 11 555 7 814 
daň z příjmů z mimořádné činnosti V55 0 0 0 0 0 
daň z příjmů za běžnou činnost V49 5 855 4 737 5 739 2 800 1 901 
nákladové úroky V43 0 0 0 0 0 
tržby: - za prodej zboží V01 100 380 1 250 813 1 372 
          - za prodej vlast.výrobků a služeb V05 217 414 285 420 332 507 235 229 208 381 
RT [provozní zisková marže]   11,11 6,68 7,81 6,08 4,63 
Tabulka 7: Provozní zisková marže 
9.1.4  Čistá zisková marže - rentabilita tržeb (ROS) [v %] 
RT (ROS) = čistý zisk [EAT] / tržby * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
čitý zisk [EAT] V60 18 301 14 354 20 328 11 555 7 814 
tržby: - za prodej zboží V01 100 380 1 250 813 1 372 
 - za prodej vlast.výrobků a služeb V05 217 414 285 420 332 507 235 229 208 381 
RT [čistá zisková marže]   8,41 5,02 6,09 4,9 3,73 
Tabulka 8: Čistá zisková marže 
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Výsledky rentability tržeb potvrzují, co jsem uvedl v hodnocení rentability 
kapitálu - z hodnoceného pětiletého období byl rok 2006 ekonomicky nejvydařenější, 
provozní i zisková marže opisují průběh rentability kapitálu. Od roku 2007 se do 
produkce promítají vyšší ceny vstupů (materiál, energie), ve výsledku roku 2008 je 
zobrazen příznivý vliv nedokončených staveb z roku 2007, ve kterém byla odvedena 
nákladnější část děl. V dalších letech dochází k poklesu poptávky a z 
odvedeného objemu zakázek k poklesu ziskové marže. Výsledy let 2009 a 2010 jsou 
odrazem krizových jevů v České republice – nedostatek zakázek od zákazníků 
schopných včas a zcela uhradit odvedenou práci. Firma pokles zakázek o více než 37 
% (37,33 %) částečně eliminovala snížením mzdových výdajů, ale ty, jak známo, 
mají vždy zpoždění za poklesem zakázkové náplně. Obě ziskové marže za 
hodnocených 5 let poklesly na 41,67 % u provozní ziskové marže a na 44,35 % u 
čisté ziskové marže. Klesající trend opisuje trend poklesu rentability kapitálu. 
Hodnocení ekonomické situace firmy STAVOPROJEKTA stavební firma, 
a.s. z hlediska rentability kapitálu a tržeb: 
V roce 2006 firma dosáhla výsledků za mimořádných konjunkturálních 
okolností. Všechny výše hodnocené ukazatele rentability, které jsem vybral pro 
hodnocení celkové efektivnosti a výdělkové schopnosti podniku, vyjadřují intenzitu 
využívání a zhodnocení vloženého kapitálu. Zjištěné výsledky vykazují pro stavební 
firmu nadprůměrnou rentabilitu jak vloženého kapitálu, tak rentabilitu tržeb a jsou 
dokladem, toho že je firma asi nejen v oblasti finančního řízení řízena cílevědomě a 
dobře.  Přes to je z těchto vybraných výsledků patrný negativní vliv trhu v České 





9.2 Ukazatelé platební schopnosti - solventnosti 
9.2.1  Běžná likvidita (test kyselosti) 
BL (CURA) = (zásoby + krátkod.pohledávky + fin.majetek) / krátkod.pasiva 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
zásoby R032 10 178 9 129 10 776 10 565 16 764 
krátkodobé pohledávky R048 44 403 32 898 36 905 38 813 26 794 
finanční majetek R058 29 509 57 105 32 277 42 631 47 002 
krátkodobé závazky R102 28 504 36 175 29 057 25 477 20 032 
krátkodobé bankovní úvěry R116 0 0 0 0 0 
krátkodobé finanční výpomoci R117 0 0 0 0 0 
BL (CURA)   2,95 2,74 2,75 3,61 4,52 
Tabulka 10: Běžná likvidita 
9.2.2  Pohotová (peněžní) likvidita 
PL (QUIRA) = (krátkodobé pohledávky + finanční majetek) / krátkodobá pasiva 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
krátkodobé pohledávky R048 44 403 32 898 36 905 38 813 26 794 
finanční majetek R048 29 509 57 105 32 277 42 631 47 002 
krátkodobá pasiva R102 28 504 36 175 29 057 25 477 20 032 
krátkodobé bankovní úvěry R116 0 0 0 0 0 
krátkodobé finanční výpomoci R117 0 0 0 0 0 
PL (QUIRA)   2,59 2,49 2,38 3,2 3,68 




9.2.3  Okamžitá (peněžní) likvidita (cash ratio) 
OL (CARA) = finanční majetek / krátkodobá pasiva 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
finanční majetek R058 29 509 57 105 32 277 42 631 47 002 
krátkodobá pasiva R102 28 504 36 175 29 057 25 477 20 032 
krátkodobé bankovní úvěry R116 0 0 0 0 0 
krátkodobé finanční výpomoci R117 0 0 0 0 0 
  
OL (CARA)   1,04 1,58 1,11 1,67 2,35 
Tabulka 12: Okamžitá likvidita 
 
Vývoj vybraných ukazatelů likvidity má opačný trend než ukazatele 
produktivity kapitálu a tržeb. Až na netypický rok 2008 mají všechny ukazatele 
likvidity pomalu rostoucí hodnoty. Všechny hodnoty likvidity jsou lepší, než 
ekonomická literatura uvádí za dobré. Ukazatel platební schopnosti (solventnosti, 
běžné likvidity, test kyselosti) se považuje za přiměřený v rozmezí 1,5 až 2,5. Firma 
STAVOPROJEKTA stavební firma, a.s. v průběhu analyzovaných 5 let dosahovala 
vždy vyšší hodnoty. Vývoj ukazatele pohotové likvidity má stejný průběh a ve všech 
analyzovaných letech leží nad hodnotami 1,1 až 1,5 považovanými ekonomickou 
literaturou za konzervativní. Hodnoty okamžité likvidity jsou za uspokojivé 
považovány v rozmezí 0,9 až 1,1, přičemž ještě za přijatelnou je považován výsledek 
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hodnota neklesla pod 1,04 v roce 2006, kdy byla nejnižší a od té doby do roku 2010, 
opět s výjimkou roku 2008, neustále stoupala na poslední hodnotu 2,35. 
I při hodnocení likvidity analyzované firmy lze konstatovat, že je řízena 
cílevědomě a dobře. Firma zvolila zřetelně konzervativnější způsob řízení finančních 
činností. Zvyšuje tím bonitu firmy a jistotu akcionářů a po zásluze jim v letech 2006 
až 2008 každoročně vyplatila nemalé dividendy. 
9.3 Ukazatelé zadluženosti 
9.3.1  Ukazatel věřitelského rizika [v %] 
ukazatel věřitelského rizika (debet ratio) = cel.dluhy / cel.aktiva * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
celkové dluhy : - cizí zdroje R085 43 899 53 765 48 423 46 346 39 585 
                         - časové rozlišení R118 45 72 902 307 200 
aktiva celkem R001 112 963 122 134 100 949 109 832 110 779 
  
Ukazatel věřitelského rizika (debet ratio) 38,90 44,08 48,86 42,48 35,91 
Tabulka 13: Ukazatel věřitelského rizika 
9.3.2  Ukazatel vlastnického rizika [v %] 
ukazatel vlastnického rizika(equity ratio)= vlastní kapitál / celková aktiva * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
vlastní kapitál R068 69 019 68 297 51 624 63 179 70 994 
aktiva celkem R001 112 963 122 134 100 949 109 832 110 779 
      
ukazatel vlastnic.rizika (equity ratio) 61,10 55,92 51,14 57,52 64,09 




9.3.3  Ukazatel celkového rizika [v %] 
ukazatel celkového rizika (D/E) = celkové dluhy / vlastní kapitál * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
celkové dluhy: - cizí zdroje R085 43 899 53 765 48 423 46 346 39 585 
                        - časové rozlišení R118 45 72 902 307 200 
vlastní kapitál R068 69 019 68 297 51 624 63 179 70 994 
ukazatel celkového rizika (D/E) 63,67 78,83 95,55 73,84 56,04 
Tabulka 15: Ukazatel celkového rizika 
 
Obrázek 10: Ukazatelé věřitelského,vlastnického a celkového rizika 
Ukazatele zadluženosti informují do jaké míry je společnost zadlužena a jak 
společnost hospodaří s cizím kapitálem. Hodnotí jeho finanční stabilitu. Do jisté míry 
platí, že zadluženost je žádoucí, ale nesmí to firmu zatěžovat příliš vysokými 
finančními náklady. Ukazatel celkové zadluženosti neboli věřitelského rizika, 
osciluje mezi 35 a 49 %. Tento výsledek se obecně hodnotí tak, že čím je hodnota 
tohoto ukazatele vyšší, tím je společnost více zadlužená. To ale neznamená, že více 
zadlužená firma, než je uznávaná hodnota 20 %, není schopná dostát svým 
závazkům. Únosná hranice zadluženosti se liší od odvětví, ve kterém působí. Ve 
stavebnictví je za normál považována dvojnásobná hodnota. To jsou pro komerční 
banky velice příznivé hodnoty. Obdobně je tomu u vlastnických rizik. I akcionáři 
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vystoupila hodnota ukazatele celkového rizika v roce 2008, ve kterém byla 
akcionářům vyplacena poměrně objemná částka dividend. 
9.3.4  Ukazatel finanční samostatnosti [v %] 
ukazatel finanční samostatnosti = vlastní kapitál / celkové dluhy * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
vlastní kapitál R068 69 019 68 297 51 624 63 179 70 994 
celkové dluhy: - cizí zdroje R085 43 899 53 765 48 423 46 346 39 585 
                        - časové rozlišení R118 45 72 902 307 200 
ukazatel finanční samostatnosti   157,06 126,86 104,66 135,42 178,44 
Tabulka 16: Ukazatel finanční samostatnosti 
9.3.5  Ukazatel zadluženosti podniku [v %] 
ukazatel zadlužení podniku = cash flow z provozní činnosti / celk.závazky 
vč.leas. * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
cash flow z provozní činnosti   1 974 45 567 13 264 12 044 12 226 
cizí zdroje R085 43 899 53 765 48 423 46 346 39 585 
časové rozlišení R118 45 72 902 307 200 
  
ukazatel zadluženosti podniku 4,49 84,64 26,89 25,82 30,73 
Tabulka 17: Ukazatel zadluženosti podniku 
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Ukazatel finanční samostatnosti, resp. Koeficient samofinancování je 
doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Sděluje nám, do jaké míry jsou aktiva 
financována vlastním kapitálem, do jaké míry je firma schopna pokrýt své závazky 
z vlastních zdrojů. I grafická podoba vývoje tohoto ukazatele sděluje, že ve 
sledovaném pětiletém období firma STAVOPROJEKTA stavební firma, a.s. měla 
svoje závazky kryta nejméně na 100 % vlastním kapitálem, což není, zejména v 
oboru stavebnictví, běžný stav. Pečlivost a cílevědomost finančního řízení 
analyzované společnosti dokládají výsledky ukazatele zadluženosti. Jen v roce 2007 
vzrostla nad 30 %, ale jen v důsledku přijetí záloh na zateplení a revitalizace 
panelových domů, které vyvolalo zvýšení sazby DPH z 5 na 9 % od roku 2008.  
9.3.6  Ziskový účinek finanční páky 
zisk.účinek finanč.páky = zisk s úr.před zd.[EBT] / zisk před úr. a zdaň.[EBIT]  
* celková aktiva / vlastní kapitál 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
čistý zisk [EAT] V60 18 301 14 354 20 328 11 555 7 814 
daň z příjmů z mimořádné činnosti V55 0 0 0 0 0 
daň z příjmů za běžnou činnost V49 5 855 4 737 5 739 2 800 1 901 
čistý zisk [EAT] V60 18 301 14 354 20 328 11 555 7 814 
daň z příjmů z mimořádné činnosti V55 0 0 0 0 0 
daň z příjmů za běžnou činnost V49 5 855 4 737 5 739 2 800 1 901 
nákladové úroky V43 0 0 0 0 0 
aktiva celkem R001 112 963 122 134 100 949 109 832 110 779 
vlastní kapitál R068 69 019 68 297 51 624 63 179 70 994 
ziskový účinek finanční páky 1,64 1,79 1,96 1,74 1,56 
Tabulka 18: Ziskový účinek finanční pák 
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Zjištěný ziskový účinek finanční páky znovu prokazuje dobré finanční řízení 
firmy a dobré využití cizích zdrojů ke zvyšování rentability vlastního kapitálu. Ani 
v jednom roce se vývoj tohoto ukazatele nedostal do hodnoty snižující rentabilitu 
vlastního kapitálu, naopak v roce 2008 byl pákový účinek téměř dvojnásobný. 
Souhrnně lze zadluženost analyzované firmy hodnotit jako promyšlenou, 
zabezpečující jí finanční samostatnost a poměrně značnou jistotu zvyšování 
rentability vlastního kapitálu. Výsledky prokazují oprávněnost konzervativního 
způsobu řízení financování firmy. 
9.4 Ukazatelé aktivity 
9.4.1  Rychlost obratu zásob [počet obrátek/rok] 
obratovost zásob = celkové tržby / zásoby celkem 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
tržby: - za prodej zboží V01 100 380 1 250 813 1 372 
 - za prodej vlast.výrobků a služeb V05 217 414 285 420 332 507 235 229 208 381 
zásoby R032 10 178 9 129 10 776 10 565 16 764 
              
obratovost zásob (rychlost obratu zásob) 21,37 31,31 30,97 22,34 12,51 
Tabulka 19: Obratovost zásob 
9.4.2  Doba obratu zásob [dnů] 
doba obratu zásob = 365(366) / obratovost zásob 
pojmenování parametru   2006 2007 2008 2009 2010 
počet dnů v roce   365 365 365 366 365 
obratovost zásob   21,37 31,31 30,97 22,34 12,51 
              
doba obratu zásob 17,08 11,66 11,79 16,38 29,18 
Tabulka 20: Doba obratu zásob 
Lépe než obratovost hodnotí míru zásob doba jejich obrátky ve dnech. I na 
výši tohoto ukazatele je vidět cílevědomá činnost finančního řízení. Výše zásob se 
pohybuje kolem 10 mil. Kč ročně s tím, že se postupně zvyšuje podíl zásob materiálu 
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z 35,18 % až na 68,62 % v roce 2010. V roce 2010 vzrostly, ve srovnání 
s předchozím rokem, zásoby celkem o 58,7 % na hodnotu 16.764 tis. Kč, přičemž 
zásoby materiálu vzrostly o 40,5 %, nedokončená výroba o 275,8 % a zásoby zboží o 
24,7 %. Firma si takto dlouhodobě zajišťuje masivnějšími nákupy snížení jednotkové 
ceny materiálu a zajišťuje si tak vhodné kalkulační prostředí k návrhům pro 
odběratele přijatelnějších cen svých dodávek při zachování tradičně vysoké kvality. 
Poměrně krátkou obrátkou zásob – do roku 2009 v průměru jen 14,23 kalendářních 
dnů si firma zajišťuje potřebu minima oběžných prostředků umrtvených v tomto 
druhu oběžných prostředků. Soustřeďuje je na to, aby měla na skladě jen nejnutnější 
zásobu zboží, jejíž prodej netvoří hlavní objem příjmů. V zásobách má firma 
každoročně vázánu jen relativně zanedbatelnou část tržeb - ve výši 4,64 % v roce 
2006 až 7,99 % v roce 2010. 
9.4.3  Rychlost obratu pohledávek [počet obrátek/rok] 
obratovost pohledávek = tržby / celkové pohledávky 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
tržby: - za prodej zboží V01 100 380 1 250 813 1 372 
          - za prodej vlast.výrobků a služeb V05 217 414 285 420 332 507 235 229 208 381 
celkové pohledávky: - dlouhodobé R039 5 363 1 183 3 441 2 825 3 207 
                                  - krátkodobé R048 44 403 32 898 36 905 38 813 26 794 
rychlost obratu pohledávek 4,37 8,39 8,27 5,67 6,99 
Tabulka 21: Rychlost obratu pohledávek 
9.4.4  Doba obratu pohledávek [dnů] 
doba obratu pohledávek = 365(366) / obratovost pohledávek 
pojmenování parametru   2006 2007 2008 2009 2010 
počet dnů v roce   365 365 365 366 365 
rychlost obratu pohledávek   4,37 8,39 8,27 5,67 6,99 
doba obratu pohledávek 83,52 43,5 44,14 64,55 52,22 




9.4.5  Doba obratu závazků [dnů] 
doba obratu závazků z obch.styku = 365(366) / obratovost závazků z obch.styku 
pojmenování parametru   2006 2007 2008 2009 2010 
počet dnů v roce 365 365 365 366 365 
rychlost obratu závazků z obchod. styku 11,03 15,86 14,79 11,49 12,49 
doba obratu závazků z obchod. styku 33,09 23,01 24,68 31,85 29,22 
Tabulka 23: Doba obratu závazků 
 
Obrázek 13: Doba obratovosti Závazků a Pohledávek 
S dobou obratu pohledávek to finanční řízení není tak jednoduché. Tady se 
tvrdě projevuje zhoršující se finanční situace v České republice a tlak na 
prodlužování lhůt splatnosti. V letech do roku 2006, kdy banky nepřistupovaly 
k potřebám financování revitalizací bytových domů s takovým zájmem, jako tomu 
bylo v letech 2007 a 2008, činila obrátka pohledávky téměř 90 dnů. Stejné instituce 
v následujících letech spatřily i v těchto činnostech zajímavý zdroj příjmů a štědřeji 
uvolňovaly zdroje pro financování těchto potřeb tak, že obrátka byla poloviční. 
V roce 2009 se projevil vliv zahraničních matek našich bankovních domů a odliv 
kapitálu i od této energeticky a ekologicky velice významné části stavebních činností 
v zájmu sanovat svoje obchodní ztráty z aktivit v USA a v Řecku, obrat pohledávek 
se zase prodloužil o polovinu ve srovnání s předchozími dvěma roky. Výsledek 
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na sjednávání splatnosti svých pohledávek v dodavatelských smlouvách s kratší 
lhůtou platnosti a důkladnější analýzou platební schopnosti odběratelů.  
Na ukazateli obratovosti závazků se projevuje finanční zdraví firmy. 
Průměrná délka obrátky závazků činí 28,39 % dne s malými odchylkami 
v jednotlivých letech. Ve srovnání s délkou obrátky pohledávek je prakticky 
poloviční, což je na to, že firma nečerpá žádný úvěr, výsledek obdivuhodný.   
9.5 Ukazatelé peněžních toků 
9.5.1  Finanční rentabilita tržeb [v %] 
finanční rentabilita tržeb = cash flow z provozní činnosti / tržby * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
cash flow z provozní činnosti   1 974 45 567 13 264 12 044 12 226 
tržby: - za prodej zboží V01 100 380 1 250 813 1 372 
          - za prodej vlast.výrobků a služeb V05 217 414 285 420 332 507 235 229 208 381 
finanční rentabilita tržeb 0,91 15,94 3,97 5,1 5,83 
Tabulka 24: Finanční rentabilita tržeb 
 
Obrázek 14: Finanční rentabilita tržeb 
Ukazatel finanční nebo též ziskové výkonnosti tržeb vyjadřuje finanční 
výkonnost firmy, neboť vyjadřuje skutečný peněžní výnos na 1 Kč tržeb. V prvním 
hodnoceném byl, přes vysoké tržby, výsledek žádná sláva, ale v dalších letech jsou 
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%. Výsledek roku 2007 ovlivnily výše zmíněné zálohy přijaté na zateplení a 
revitalizaci panelových domů v souvislosti se zvyšováním snížené sazby DPH. 
9.5.2  Stupeň oddlužení [v %] 
stupeň oddlužení = cash flow z provozní činnosti / celkové dluhy * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
cash flow z provozní činnosti   1 974 45 567 13 264 12 044 12 226 
cizí zdroje R085 43 899 53 765 48 423 46 346 39 585 
časové rozlišení  R118 45 72 902 307 200 
stupeň oddlužení 4,49 84,64 26,89 25,82 30,73 
Tabulka 25: Stupeň oddlužení 
 
Obrázek 15: Stupeň oddlužení 
Stupeň oddlužení je velmi důležitým ukazatelem schopnosti vyrovnávat vzniklé 
závazky z vlastní finanční síly. V literatuře se uvádí, že jeho optimální hodnota by se 
měla pohybovat nad 20 %. Porovnáme-li tuto informaci s analýzou zjištěnými 
výsledky v jednotlivých letech, s výjimkou roku 2006 se firma STAVOPROJEKTA 
stavební firma, a.s. pohybuje nad minimem optimální úrovně. Výsledky znamenají 











2006 2007 2008 2009 2010
Stupeň oddlužení [v %]
83 
 
9.5.3  Finanční rentabilita vlastního kapitálu 
finanční rentabilita vlastního kapitálu = cash flow z prov.čin./ vl. kapitál * 100 
pojmenování parametru řádek 2006 2007 2008 2009 2010 
cash flow z provozní činnosti   1 974 45 567 13 264 12 044 12 226 
vlastní kapitál R068 69 019 68 297 51 624 63 179 70 994 
finanční rentabilita vlastního kapitálu 2,86 66,72 25,69 19,06 17,22 
Tabulka 26: Finanční rentabilita Vlastního kapitálu 
 
Obrázek 16: Finanční rentabilita vlastního kapitálu 
Finanční rentabilita vlastního kapitálu svým způsobem vyjadřuje míru 
zhodnocení vlastního kapitálu. Je-li dosahováno vyšší výnosnosti, než činí úroková 
míra placená bankám z úvěrů, je výhodné mít na krytí své činnosti co nejvíc úvěrů, 
protože působí jako nástroj růstu firmy. I na výsledku tohoto ukazatele se promítá 
konzervativní způsob řízení firmy, protože finanční rentabilita vlastního kapitálu, 
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10  ZÁVĚR 
Cílem diplomové práce je posoudit ekonomickou situaci stavebního podniku - 
v mém případě podniku STAVOPROJEKTA stavební firma, zhodnotit vývoj jeho 
finanční situace, posoudit finanční zdraví podniku a identifikovat kritická místa ve 
financování podniku. Pro zvýšení vypovídací schopnosti analýzy jsem zvolil delší 
časové období 5 let - 2006 až 2010. Ke zjištění cíle práce jsem použil finanční 
analýzy, která pracovala s ukazateli rentability, likvidity, zadluženosti, aktivity a 
ukazateli na bázi Cash Flow a z ukazatelů práce. Finanční analýzou jsem zjistil, že i 
na hodnocené stavební firmě je zřetelný předěl období, které bylo pro stavebnictví 
v oblasti regenerace bytových domů a snižování energetické náročnosti na bydlení 
v nich z hlediska financování příznivé od následného jeho poklesu. Krizové jevy, 
které se v České republice začaly výrazně projevovat ve čtvrté čtvrtině roku 2008 a 
pokračují, se dotkly i této, pro životní prostředí a bydlení stovek tisíců obyvatel naší 
republiky, příznivé činnosti negativně. Za poslední 2 roky poklesl objem tržeb o 37 
%. Kontrastně s tímto zjištěním působí objem vyplacených mezd a dosažená 
průměrná mzda, která za stejné období o 7,5 % vzrostla. Přes tento dílčí negativní 
ekonomický vývoj je zřetelné, že hodnocená stavební firma je dlouhodobě dobře 
cílevědomě a plánovitě vedena, kontrolována a řízena. Zjištěné výsledky prokazují, 
že firma se nacházela v letech 2006 až 2008 a následně i v roce 2009 a 2010, přes 
nepříznivé vlivy prostředí, díky uplatňované konzervativní strategii finančního řízení 
a pečlivé práci při zjišťování platebních schopností odběratelů, v dobré finanční 
kondici. Rezervy má v objemu zásob - zejména materiálu, dále v možnosti zvyšování 
rentability kapitálu zvyšováním zadlužování, které ale není nezbytné, protože i tak, 
při plnění zjištěných podmínek, mohla akcionářům vyplatit v letech 2007 a 2008 na 
dividendách 52,077 mil. Kč. Kritickým parametrem může ale v příštích obdobích být 
vývoj objemu tržeb v kontrastu s vývojem stavu zaměstnanců a jejich produktivity 
práce, pokud nebude v nejbližších obdobích řešena.   
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11  DOPORUČENÍ 
1. Přijmout opatření k zastavení trendu ve zvyšování mzdové náročnosti tržeb. 
Zmrazit růst průměrných mezd nebo dokonce ho snížit, není dlouhodobě 
udržitelné, i když v mezních situacích možné je, ale firma STAVOPROJEKTA 
stavební firma, a.s. se v takové situaci nenachází. Je třeba se zabývat zastavením 
snižování a naopak růstem produktivity práce  
• realizací technicko – organizačních opatření (zejména zavést produktivnější 
technologie a pracovní postupy, zlepšit stimulaci zaměstnanců na dosahování 
vyšších výkonů)  
• v oblasti cen nasmlouvaných děl, 
• reorganizací činností jednotlivých pracovních míst,  
• prostým zrušením některých neefektivních pracovních míst.  
2. Firma má rezervy a možnosti podporující růst ve zvýšení zadluženosti, bez 
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EBIT - zisk před úroky a zdaněním 
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